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1. Enquadramento e sentido da investigação 
A empresa possui (a) objectivos econõ~icos voltados para 
a maxim i zação da eficiência do seu processo global de re -
conversão de recursos e (b) objectivos sociais ou não econõ 
micos, que resultam da interacção dos objectivos de cada um 
dos participantes em suas actividades." (1) 
''Na maioria das empresas, os objectivos econõmicos exercem 
a maior influência sobre o comportamento da empresa e for-
mam o princip~l corpo de metas explicitas usadas pela adml 
nistração para orientação e controlo das empresas.'' (1) 
Sendo os objectivos múltiplos , variando de acordo com os ni 
veis de aspiração dos dirigent~s e com a situação interna e 
envolvente, nem sempre existe entre eles, com"patibilidade . 
Dai que, admitindo como meio ·de alcance dos objectivos econ§_ 
micos-"aumento dos resultados, redução do risco, aumento da 
posição na indGstria 11 - (2), estrat~gias de (rescimento de 
expansão e diversificação~ hã considerar que a potencia-
lidade de implantação de ta~s estratêgias estã dependente de 
múltiplos factores, sendo necessário na fase de planeamento 
um esforço de coerência entre os objectivos e de anãlise 
dos recursos disponiveis, que to~nem esses objectivos coe-
rentes. 
De entre os recursos criticas na implantação da estratêgia, 
este trabalho particulariza o recurso financeiro. 
{1) .A . • Igor Ansoff - Estratêgia empresarial, S . Paulo, Editor a 
Mcçraw - Hill de Brasil Ltd., 1977, p.32 
(2) .Raymond Schultz e Robert Schultz, - Basic financial ma-




o crescimento pressupãe,pois, a exist~ncia de recursos fina~ 
ceiros em quantidade suficiente, que suportem o investimento 
em imobilizado (equipamento, instalações e outros} e o inve~ 
timento no ciclo de exploração (admissão e pagamento ao pes-
soal, compra e pagamento de mat~rias-primas, etc.). 
Alguns autores (1) apresentam in strumentos analiticos de qua!l 
tificação, e até programas em microcomputador (2), de cresci 
menta sustentãvel em termos financeiros. 
O trabalho que se vai desenvolver, baseia - se na hipõtese de 
autosustentação do crescimento, isto é, sem recurso aos au-
mentos de capital social. Assim sendo, estarã sobretudo em 
causa a avaliação da capacidade de endividamento da empresa. 
Porque na escolha do endividamento i praticada de uma forma 
grosseira 11 (3), con-clui -se que esta é uma ãrea onde e possive"l 
refinar-se o processo de tomada de decisão . 
A posição assumida ao longo do trabalho é em tudo semelhante 
i de Donaldson:''A polTt ica de endividamento em geral e da c~ 
pacidade de endividamento em particular,não pode ser prescrita 
( 1)- Robert C.Higgins,''How much cana firm afford?'' 
Financial Management, fall 1977, p.7-16 
Gerard Brown, La stratégie financiére de 1 'entreprise 
Paris, Les editions d'organisation, 1975 
O.Crane- Financial Management-John Willey & Sons, 1983 
B. C.G .• - Growt.'1 and financial strategies 
The Boston Consulting Group Inc, 1971 
(2)- D.Cobb, - 123 Business, Indianapolis Qui corporation,l98 5 
(3)- Gordon Donaldson, '' New framework for corporate debt 
policy", Harvard Business Review,Set - 0ut,1978,p . l49 
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por individuas externos ã empresa ou por padrões gerais, deve 
isso sim, ser definida pela gestão, face is circunstincias e~ 
peclficas da empresa, aos seus objectivos e na base da capac! 
dade de geração de fluxos 11 (4). Critica-se assim, a 11 taxadecre~ 
cimento sustentivel 11 , desenvolvida tradicionalmente a partir 
do balanço, e cria - se um modelo de avaliação das potencialid! 
des de sustentação do crescimento, a partir dos fluxos moneti 
rios . 
De forma a que não haja demasiada dispersão no trabalho, pre~ 
supor-se-ã que a gestão se concentra exclusivamente na activ! 
dade principal da empresa, e não sendo ainda, o trata~ento da 
infl~çã~ uma preocupação sistemitica. 
2. Estrutura da dissertação 
Parte I, respe~ta i taxa de crescimento sustentivel calcula 
da a partir do balanço, apresentando - se, no Capitulo I, o mo-
delo clissico e, no Capitulo II , as criticas ao mesmo. 
Com base naquelas crlticas, na Parte II desenvolver-se-ã umm_Q, 
de lo de crescimento sustentivel. inovador em termos de conceQ 
ção e respectiva formulação analitica. Sendo a concepção e fo_r 
mulação, baseadas, respectivamente, no princlpio do equilibrio 
financeiro e no mapa de fluxos monetãrios, o Capltulo Ill,pa~ 
sarã em revisão aquele conceito de equilibrio baseadonaestr~ 
tura do balanço, conduzindo depois ao tratamento dinâmico em 
termos de fluxos monetãrios. 
. . . / 
(4) Oona.ldson, Op.Cit . , p.lSO 
- 5 -
I ... 
Elaborado o mapa de fluxos monetãrios e clarificado o con-
ceito de equilíbrio financeiro a partir- daquele, passarão 
Capltulo IV ã formulação do modelo baseado naqueles fluxos. 
Como modelo que e, continua a ser uma simplificação da re~ 
lidade, estando por isso sujeito a criticas. No Capitulo V 
tenta-se descrever algumas de l as. 
Para concluir, far-se-ã a identificação do interesse deste 
tipo de modelo em relação aos anteriores e ãs potencialid~ 
des de aplicação prãtica. 
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PARTE I 
O MODELO DE CRoSCIMENTO SUSTENT~VEL, 
BASEADO NO BALANÇO 
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A Parte I, limita-se ã apresentação do modelo da taxa de 
crescimento sustentãvel, na sua versão mais simples, e a 
partir das criticas a ele efectuadas, desenvol vê-lo de 
forma a se tornar um suporte da decisão. 
Os inconvenientes dos pressupostos, ainda assim, encontr_! 
dos no modelo desenvolvido, exigirão uma mudança comp l eta 
na sua concepção, trabalho esse a ser efectuado na Parte II . 
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CA PI TULO I - APRESENTAÇÃO 00 MOOELO CLÃSSICO 
1. Pr i nc í p i os e significado do ll:o d e l o 
O financiamento do arranque de qualquer empresa ê normal -
mente constituido por capitais prõprios e alheios. Nas re~ 
ta ntes fases de vida da empresa,sõ: de modo e·sporãdicose efe-
ctcam novas entradas de capital socia l (ou suprimentos), 
assentando por isso o crescimento do cap i tal prõprio, na ren 
dióil i dade da empresa. 
Admitindo este principio , o modelo da taxa de crescimento su~ 
tentãvel pretende analisar quanto poderão as vendas crescer, 
sem novas entradas de capital, mantendo o mesmo nfvel de endi 
vidamento . 
E um mode l o que poderia ser designado de 11 Crescimento interno 
equilibrado". Interno, na medida em que não préssup5e o recu~ 
so a novas entradas de capital social. Eq uilibrado, ·par man -
ter a mesma estrutura de f i nanc i amento endividamento. 
A taxa de crescimento s ustentivel, sig nifica, nestas hipõte -
s·es , o 1 imite de crescimento das vendas . de forma a que não 
se ul trapasse determinado grau de endividamento, definido e1 
te como a relação entre o passivo e a situação liquida. 
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2. Formulação da taxa de crescimento sustentãvel, pela via 
do balanço 
Tome-se o balanço tradicional, no inlcio do ano, em que pela 
regra fundamental da contabilidade(]) 
Ao = Po + Slo ( 1.1) 
Onde Ao, Po e Slo são, respectivamente, o activo, o pass i vo 








O modelo pressupõe a existênci~ duma relação proporcional, 
constante entre as vendas e o activo. Se assim f6r, a um cre~ 
cimento de g% nas vendas ,corresponde um crescimento de g% no 
activo. 
Este acrêscimo do activo {~Ao ) terã de ser financiado ou 
por capitais a] hei os L~::,Po) e/ou por capitais prÕprios(L:>Sloj, 
( 1 . 2) 
Passando o balanço no final do ano a ser 
(Ao + 6Ao) = (Po + 6Po) + (Slo + 6Slo) ( 1. 3.) 
ou 
Al=Pl+Sll ( 1 . 4 . ) 
em que A 1, Pl e SL 1 são respectivamente, o a c ti v o, o passiv o 
e a situação liquida no final do ano . 
(1) Como f.orma de simplificação, as formulas serão apresentadas 
sem a respectiva pontuação, tal como em trabalhos tipogrãficos 
recentes. Cf. Estudos de Economia 
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O activo no final do ano poderã ser calculado em função da 
taxa de crescimento do activo (g): 
Al =Ao (l+g) (1 . 5) 
Por essa via se determina · tambem o respectivo financiamento: 
(Pl + Sll) = (Po + SLo) . (1 + g) ( 1. 6) 
Para que o nível de endividamento se mantenha, e necessãrio 
que o financiamento alheio cresça na mesma proporção dos c~ 
pitais prõprios. Nesta oase resolvendo (1 . 6) obtem-se: 
Pl + SL 1 = Po (l+g) 4 Slo (l+g) ( 1. 7) 
~antendo-se assi~. o mesmo nível de endividamento de início 
do ano 
Pl ~= Po 
SLl Slo (l+g) SLo c. q. d . ( 1. 8) 
Conclui-sep por tudo isto que g ê a taxa de crescimento sust e~ 
tãvel, na medida em que se consegue financiar o activo, sem 
alterar o grao de endividamento. A tax~ de crescimento susten-
tãvel calculada por esta via, passarã a designar-se por g*b . 
O outro prinCipio do modelo da taxa de crescimento sustentãvel 
~o não recurso a entradas de capital · social· . ~ entio ficil a 
partir dã relação 
Sll = -SLo (l+g) ( 1. 9) 
ootlda a partfr de (1.4) e (1.7), determinar a taxa de cre s cj_ 
menta sustentãvel (g*b ) . resolvendo em ordem a gb : 
g* _ SL 1 - Slo 
b- Slo 




porque de(1 . 3) e(l.4) se conclui que 
SL1 - Slo = LI.Slo 
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(1. 11) 
( 1 . 12) 
E como o objectivo do modelo é avaliar a capacidade de inte.r. 
namente se gerarem fundos para sustentar o crescimento, sign;.:. 
fica que o acrêscimo da situação liquida (ASLo ) deve resultar 
e"Xclcsivamente dos resultados retidos {RR). Logo vem: 
e fazendo d 
RL 
Substituindo 
LI.SLo = RR 
taxa de distribuição de dividendos 
resultados liquidas tem-se: 
LI.SLo RL(l-d} 
(1.14) em (1.11) obtem-se finalmente: 
g*b = RL . (1-d) 
Slo 
( 1. 13) 
( 1. 14) 
( 1. 15 ) 
Sendo B.L a rendibilidade dos capitais próprios (RCP). 
Slo 
conclui - se que a taxa de crescimento sustentãvel não mais 
do que: 
RCP (1 -d ) 
isto ê a rendibilidade dos capitais prõprios multiplicada pela 
taxa de retenção dos lucros {1 -d ) . 
- 17 -
CAPlTULO II - CRITICAS AO NOOELO CLKSSICO 
Os autores que apresentam o modelo descrito no capitulo an -
terior, fazem-no de uma forma pragmãtica, não explicitando 
normalmente, o conjunto de pressupostos implicitos naquela 
simples fÕrmula: 
RCP (1-d) ( 2. 1) 
Mas a sua viabilidade prâtica poderã ser posta em causa por 
certos pressupostos (a proporcionalidade entre vendas e actl 
vo, a proporcionalidade entre vendas e ~esuliados operacio -
nais, a proporcionalidade entre ven da s e resultados liquidas) 
ou ainda por dois outros aspectos fundamentais (fraco instr~ 
menta de anãlise e auxiliar da tomada de decisão, concepção 
imprecisa de ·cresciMento equilibrado ) . 
- 18 -
1. Crescimento proporcional das vendas e activo 
o significado deste pressuposto e a manutenção do nível de 
rotação do activo. 
No entanto, veja-se que enquanto algumas r ubricas do activo 
são proporcionais ãs vendas, outras não o são. 
Se o crédito a clientes é uma das rUbricas que verifica o 
pressuposto, desde que os prazos de recebimento se mantenham, 
as existências, por exemplo, jã serão uma rUbrica mais polé -
mica, na medida em que, segundo a fÕrmula de Wilson, se de-
monstra que "a evolução dos stocks ê proporcional ã raiz qua-
drada da evolcção das vendas" (1) . 
Apesar de tudo , a proporcionalidade entre activo cíclico (2) 
e ven9as e aceitãvel, como o demonstram alguns estudos esta-
tlsticos (3) . No entanto , atente - se que a alteração do prazo 
mêdio de receóimentos, ou da g-estão dos 11 stocks·',alterando o 
prazo de· permanência em armazém , são factores que alteram a 
relação de proporcionalidade . 
Quanto ao crescimento do imobilizado afecto ã exploração , com 
certeza que,no curto prazo,não hã proporcionalidade relativa-
mente is vendas. Estas poderão crescer ati ao limite da capa-
cidade produti~a dos equipamentos sem que, para isso, sejam 
exigid os novos investimentos. 
(1) o. Bro>~n , Oo.Cit , p.150 
(2) Activo resul tante directamente do ciclo de exploração 
(3) F . flader, "Etude statistique du fonds de rou1ement", 
Analyse financiêre , nY14, 3Q trim., 19 73 ,p . 7- 26 
D. Putz e G. Le Hoye,''Etude statistique sur le fonds 
de roulement net necessaire'', Analyse financiêre, nQl 9 
49 trim, 1974, p.111-117 
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E,no entanto,posslvel que,no longo prazo,esta relação exi_sta ( 1 





Do ponto de vista financeiro, a linha de tendência é uma in -
formação muito limitada. Para o financeiro é fundamental a 
prev1sao cronolÕgica dos investimentos, de forma a que possa 
. garanti~ a tpdo o momento,o equflibrio entre fluxos monetã -
rios de entrada e saida. 
No que respeita aos acttvos não afectos ã exploração, a sua 
independência em relação ao nivel de actividade ê nitida, 
na medida em que dependem das decisões e opções da gestão na 
aplicação dos excedentes. 
(1)- ?assim,Brmvn, C'p. Cit, p, 149 
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2. Crescimento proporcional das vendas e resultados opera -
cionais (1). 
Para que exista proporciona1idade no crescimento das vendas 
e resultados operacionais, é necessário que se mantenha a 
rendib i lidade operacional das vendas (2), devendo ser por 
i sso , to dos os custos proporcionais ãs vendas, 
Se os economistas admitem que no longo prazo todos os cus -
tos são variiveis, definem. o curto praza 11 como o perfodo em 
que um ou mais ineuts são fixos 11 (3). 
Para alêm disso, haverã a consideração da inflação diferen -
ciada nos preços de venda e custos, a l terando por completo 
aquel_a relação de proporcionalidade, onde eventualmente, em 
termos tecnolÕgicos, ela existisse. 
O maior ou menor peso dos custos fixos nos custos totai~ 
conduz, respectivamente , a uma maior ou menor variação ·dos 
resultados operacionais, por sua vez função aa variação pe~ 
centual das vendas. o peso dos custos fixos e. por esse#mo -
tivo, um elemento de avaliação do risco operacional, pois 11 0 
risco de um activo e definido em teY.m.os de variação prová-
vel dos seus retornos futurOS 11 (4). 
(1) - Utiliza - se esta noção como equivalente aos resultados 
antes de encargos .. financeiros e impostos, na medida em 
que não se considera a existência de actividades inor -
gânicas no sentido em que a expressão e usada por- R:F.Ferreira. · 
(2)-Rendibilidade operacional :Resultado operacional x 100 . 
das vendas Vendas 
(3)-M . Crew, Teoria da empresa , Lisboa, Edições 70, BibliQ 
teca de estudos econõmicos, 1975, p.27 
(4)-J.Weston e E.Brigham, Administração financeira de em-
~~· 49 ed., Rio de Janeiro, Editora interamericana 
Ltda .• 1975, p.223 
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Para medir o risco operacional do negõcio utiliza-se normal-
mente o grau de alavanca operacional {GAO) que se define pela 
"mudança percentual no resultado operacional que resulta de 
uma mudança percentual nas unidades vendidas" (1}: 
GAO (2. 2) 
em que: 
GAO= G~au de alavanca operacional 
Ll zRO= Ac~éscimo percentual dos resultados 
operac1~o na is 
.Ll zQ = Acréscimo percentual das unidades vendi 
das 
A forma mais prãtica de cãlculo des~e indicador, faz - se a 
partir da· demonst~ação de resultados"sintética : 
Venda.s (V) 
-Custos · variãvei,s (CV) 
=Margem de cont~ió.uição (MC) 
-.custos fiXOS (CF) 
=Resultados Operacionais (RO) 
(1) J.lieston e E. Brigham , Op.Cit. , p.68 
A sua fÕrmula 
GAO 
a seguinte: 




Este rãcio interpreta-se em termos de valores de venda, en-
quanto (2.2) se inte~pretava em termos de quantidades vendi-
das.. ( 1) 
Da relação encontrada em C2.3l se conclui que sõ existiria 
proporcionalidade entre vendas e resultados operacionais se 
MC=RO. E para que isso acontecesse, seria necessãrio a inexi! 
t~ncia de custos fi;os, situação hoje inimaginãvel em"termos 
empresariais. 
A distinção entre custos fixos e variãveis importante para 
a definição da estratégia finãnceira da empresa. ·os desfasa-
mentos entre as variã~eis, no curtõ prazo, poderão provocar 
excedentes temporãrios de recursos financeiros, cuja adequadã 
apl tcação pode rã reduz i r o"S e·ncargos• fina·nceiros Hquidos ; .·faVorecendo 
o ·~res.c"irr.ent0' ,o-u pe ·lo contrãrio, retenções temporãrias desses re 
cursos restringiria as aplicaç5es em crescimento. 
( 1 ) Ver apendice 
- 23 -
3. Crescimento proporcional das Vendas e Resultados Líquidos 
No ponto ante~io~, entendeu-se risco operacional do negócio, 
a ince~teza ou va~iaóilidade dos ~esultados operacionais. Vai 
agora acrescentar-se ãquele, a noção de risco financeiro, se~ 
do este Ültimo entendtdo como o risco induzido pelo recurso 
ao endividamento. 
Fazendo: 
RO - Resultado operacional 
CA - Capitais alheios 
- Custo m~dio dos capitais alheios 
antes ~e impostos sobre l~cros 
EF - Enca~gos financeiros 
com 
EF = j.CA 
os resultados antes de Impostos (RAI) seria calculados pela 
fÕrmula seguinte: 
RAI = RO - j.CA ( 2. 4) 
Uma medida do risco financeiro é o conhecido grau de alavanc a 
financeiro {GAFl que se define como 11 3 mudança percentual no s 
resultados disponiveis aos accioniStas ordinãrios que estâ a~ 
saciada a uma dada mudança percentual nos resultados operaci~ 
na is". (1) 
(.1) J.~eston e E. Brigham, Op.Cit., p .3 BO 
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GAF /::;.% RPA (1) (2. 5) 
t;:,.% RO 
em que _GAF, 6 % ~PA, 6_% RO, são respectivamente o grau de 
alavanca financeiro, acrésci~9 percentual nos resu1tados 
por acção, acréscimo percen~ual nos r~s~ltados operacicnais 
fÕrmu1a t2.5) pode ser reduzida a 
GAF RO 
RAJ 
(1) t2 . 6) 
Se com a relação (2.61 se pretende encontrar uma proporção 
entre resultados operaci·anats e resultados antes de impostos, 
esta s5 poderi ser aceitivel em te~mos estiticos. A anilise 
dinâmica de ( 2.4 ). , rr.ostra que a proporção entre vendas 
e resultados antes de i·mpostos p·acte ser alterada, não sã . P.ê"'" 
los resultados ~peracionats mas tambe~ por dois outros casos: 
al Por dects~es ao nfvel das taxas de juro,que . não 
dependem das vendas nem são decisões pura-
mente do foro interno da empresa. 
b} Pelo nivel de endi~idamento, que tamb~m não 
estã totalmente dependente do ·volume· de.:. vendas:.t ante! 
funçã·a do risco dos negõcios da __ empresa l das 
(1) Ver apêndice B 
(.21 Empresas com &aixo risco operacional tendem a ser muito 
endividadas; empresas de alto risco operacional, tendem 
a compensar o riscó global, minimizando o risco financei-
ro. 
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condiç~es do mercado financeiro, da fiscalidade, 
da sua capactdade de reeméolso e da a~ersão do 
gesto~ ao risco. 
Sendo fundamental a aniltse dtnimicanos m~todos modernos de 
gestão (planeamento, fixação de oéjectivos, anãlise de re -
cu~sos, etc.),conclui-se que tam5ém este p~essuposto não e 
satisfat5rio. 
Out~o factor que condicio na a p~oporcionalidade entre ~endas 
e ~esultados liquidas~. a fiscalida~e da empresa. Se o Est! 
do decide alterar o padrio de fiscalidade, decisio essa ind! 
pendente da variaçio percentual das vendas da empresa, esti 
por essa via a alte~a~ a propo~ção entre resultados liquidas 
e vendas (ou seja, a rendt5tlldade lTqufda das vendas) . 
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4. Um suporte da deci'são? 
4.1. Lacun as como modelo de suporte da de c i são 
Um modelo de suporte da decisão ê definido como "qualquer 
abstração quantitativa ou lÕgica da realidade, criada e 
usada por alguém com o intuito de ajudar a tomar decisões'~l-). 
Qualquer modelo desta natureza contêm: 
''ai Variãveis do ststema, que descrevem· o meio 
ambiente que afectam as decisões. 
b} Relações estruturais ou interdependências 
entre as varãveis do sistema, visando os re 
sultados das dectsões" (1) 
Na construção deste tipo de modelas. hã que especifica.r.: 
''al quats sio as variãveis do sistema inclú! 
das no módelo? 
ól Quats os objectivos do decisor, que este 
deseja ver quantificados no modelo?" (1) 
No caso da taxa de crescimento sustentãvel, apresentada ant! 
riormente, de entre as variãve is que descrevem o meio ambi -
ente foram selecctonadas para o modelo , a rendibilidade do 
capital prÕprio e a taxa de distribuição de dividendos. 
(1}S.E . Bodily.- Modern decision making: a quide to modeling 
with decision support systems . 
N.Y., Mcgraw- Hill, 1985, p . l2 
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O objectivo do decisor neste caso ê ter capacidade para sus-
tentar determinado nlvel de crescimento, medido pela taxa de 
crescimento sustentãvel. 
r um modelo 6astante limitado, na medida em que reduz a co~ 
plexidade do ststerna de gestão, a duas variãveis apenas. Além 
disso nã·a identifica as ~elaçõ·es estrutura:is- ou as interde -
pendéncias ent re as varlãveis do sistema, impedindo o relaci~ 
namento entre decisões e resultados. 
Para que isso seja possivel ê fundamental que d modelo con-
tenlia: 
a) "Va~tãveis de decisão'' (1) -as que são con-
troladas pelo decisor e que variam de acordo com as altern~ 
tivas selecionadas pelo decisor. 
b) "Yariãvei.s resultado" (1) - as que são uti1i 
zadas pelo dec\sor para medir Q desempenho das decis~es. 
c) 11 Vartivets tnterm~dias" (1} -as que sio nece! 
sirias para fazer a l tgaçio entre as decis~es e resultadcs. 
Como Modelo de Suporte da Dectsio, conclui - se que a taxa de 
crescimento sustentiyel apresentada no Capitulo I nio identifj_ 
ca as variiveis de decisio e caracteriza de forma insuficie~ 
te as ~ãriãveis intermédias par? especificar a ligação entre 
decisões e resultados . 




O· Varfivellle clrcfsio 
O· Yariível fnuroédfa 
0- Yu f ível rtsultac:!o 
- -Ruvltacl oc:erto 
""""t.+- lnflvênch Incerta 
Se for possível identificar mais variãveis intermédias as-
sim como as relações de interdependência entre elas e as d~ 
cisões, o modelo serã melhorado, pois mais facilmente se r~ 
conhecerã o impacto das decisões nas ''variãveis resultado''. 
Este aspect~ ê fundamental para a gestão, pois a fixação 
dos objectivos sobre as variãveis intermédias, permite a 
simulação das variiveis resultado. Além disso, identifica-
da uma solução satisfat5ria, recorrendo is variãveis de d~ 
cisão dessa solução, estão em simultâneo elaborados os pr_Q_ 
gramas de acção necessários para se atingirem os objecti -
vos. 
Reconhecidos estes aspectos como fundament á is para os mod~ 
los de planeamento e de suporte ã decisão, vai de seguida 
procurar-se uma maior elaboração do modelo da taxa de cre~ 
cimento sustentãvel, baseado no balanço a fim de que este 
possa cumprir a essa função. 
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4 . 2. Identificação de algumas variiveis fundamentais 
Do quadro 2 . 1. conclulu-se que a identificação de mais vari_! 
veis intermédias, passa pela decomposição do indicado~ de re~ 
dibilidade do capital pr5prio. Essa decomposição.poderi tomar 
vãrias formas, dependendo a opção, no essencial, do tipo de 
relações que se quei~a evidenciar, como suporte ao processo 
de tomada de decisão. Assim a decompoSição que se segue evi-
denciarã alguns factores contributivos da rendióilidade des-
ses capitais, podendo ser ajustada ãs necessidades do gestor, 
investidor ou analista ftnanceiro . 
Pretende-se com o modelo que se vai desenvolver. identificar o 
impacto das decisões: 
a)- Ao n1vel da exploração 
b)- Ao nlvel financeiro 
4.2.1. -Variãveis tntermédias da exploração 
A este nivel pretende-se identificar um indicador da efici-
ência econõmica da empresa, independentemente do seu grau de 
endividamento, relacionando por isso a globalidade dos exce-
dentes gerados com a gloDalidade dos fundos aplicados . Poder-
-se-à utilizar como indicador a rendióilidade do activo ( RA ) : 
RA B.Q_ X ]QQ 
A 
( 2. 7) 
em que: 
RO Resultado operacional 
Activo 
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Por sua vez, a_ decompos.içào deste indicado~ pen:nite ·identificar 
três outras variãveis, so5re as quais o .gestor operacional 
poderã agir: 
a] Oecis~es sobre preços de venda, qualidade de 
p~oduto, eficiência produtiva e outras de c~ 
~ãcter operacional que influenciam a margem 
de contri6uição em percentagem das vendas 
(m} : 
Este indicador obtem-se pela relação entre 
margem de contribuição(Mc} e vendas (V}; 
m = ~X 100 
v 
( 2 . 8} 
51 Decisões so5re a estrutura (organização, furr 
ctonamento, qualidade d€ serviço } , tecnologia 
e outras que influ~nciam o volume total de 
custos ftxos. São decisões que poderão aumen-
tar ou reduzir o risco ope~acional do negõcio . 
O \Rdicador que avalia este risco foi descrito 
no presente capltulo, ponto 2, como o grau de 
alavanca operacional (GAO): 
GAO = Me (fõ rmu 1 a (.2 . 3} 
RO 
c) Decisões operacionais sobre a eficiência dos 
activos uti1izados,nomeadamente a gestão das 
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existências, a gestão dos critêrios, as repa-
rações e manutenções dos equipamentos. 
Se se entender efici~ncia como ••as combinações 
de factores que assegurem o mãximo efeito ú-
til ... "(1) e aceitando o Activo Total (AT) 
como ~a combinação de factores•• e as vendas (V) 
como o mãximo efeito Ütil, poder - se - ã medir 
eficiência do act i vo (EA) pelo rãcio de rota-
ção dos activos: 
EA = J.... (?.. 9) 
A 
Repare-se que hã decisões(como os preços e a qualidade de fa -
bricação do produto) que afectam não sõ os factores, as suas 
combinações e mar~ens, como podem afectar o efeito Ütil, (verr 
das). O efeito conjunto das decisões ê por isso incerto. 
variãvel intermédia rendibilidade do activo, pode assim ser 
obtida a partir das variãveis intermédias operacionais, que~ 
cabam de ser descritas. 
Por sua vez, em função destas Ultimas , podem identificar-se as 
variiveis de decisão (ver quadro 2 . 2). 
(1) Pierre Lauzel, gestão pelo método orçamental 
Porto~ Rés Editora, Coleccção Espiral, 
p . 58 
QUADRO 2.2 - VA R!AVE!S OE EXPL ORAÇ AO 
Variãveis 
de de c isão 
LE GENDA : 
() Var iãveis i ntermêdias 
D- Variãve i s de decisão 
~ - I nf lu ência certa 
-z......> - Inf l uência incerta 
Variãveis 
intermédias 
m - Margem de contribuição em % das vendas 
GAO -. Gra u de alavanca operacional 
EA - Rotação do activo 
RA - Re ndi'bi1 i dade do activo . antes dos impostos 
sobre os lucros 
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Anal1ticamente pode estabelecer-se a seguinte relação 
entre as variiveis intermªdtas: 
(1) 
que 
RA = m 
Substituindo em 
resulta: 
MC 100 X 1 X 
MC/RO 
1 
GAO EA( 1) 
(2.10) as fÕrmulas 
X 'j_ RO X 100 
não e mais do que a equação ( 2. 7) 
: ( 2. 8) • ( 2. 9) 
c. q. d. 
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( 2.1 o) 
e ( 2. 3) 
- 34 -
4.2.2. Vartiveis inter~~dias financeiras 
Ao nlvel de anãlise das variãveis financeiras, interessa 
identificar, em que medida as decisões financeiras contrj_ 
buem para a rendibilidade dos capitais prÕprios. Quer - se 
dizer com isto que a polltica de endividamento da empresa 
não e indiferente para a rendibilidade dos capitais prÕ-
p r i os. 
Um dos objectivos da gestão financeira serã optar por uma 
estrutura financeira que minimize o custo do capital, se!l 
do uma das vias para atingir a maximização do diferencial 
entre rendibilidade dos capitais totais e custo dos capi -
tais alheios. 
A identificação das vari~veis intermédi~s poderã ser fei-
t~ ~ela conhe,ida fÕrmula do efeito àe alavanca financei-
ra ( 1). 
RCP 
em que: 
r + ~ (r - jni) 
CP 
( 2. 11) 
RCP designa a rendibilidade do capital prÕprio; 
-a rendibilidade operacional do activo liquido 
de impostos. independentemente do endividamento, 
ou se jã , r = RA ( 1 - t) ; ( 2 . 1 2 ) 
CA -os capitais alheios; 
CP -os capitais prÕprios; 
jm o custo médio llquido do capital alheio (apÕs 
imposto) . 
(1) Ver apêndice C 
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Esta fÕrmula revela que as dectsões financei~as pode~ão 
ser um factor impulsionador da rendi&ilidade do capital prõ 
prto, caso se consiga o6.ter um ~usto de capital alheio (_jnÍl 
inferi or i rendt&tlidade dos capttats totais (~) , ou um factor 
redutor dessa rendifiilidade no caso inverso. 
Tam5.ém a fiscal1~dadede um pafs tem· implicações sobre a rendi-
úilidade,alterando o custo liquido dos capitais alheios. 
O gesto~ ffnancetro teri semp~e alguma margem de manobra sobre 
a legislação em vigor, no que respeita ao aproveitamento dos 
incent ivos fiscais~ financeiros, da avaliação de activos, dos 
limites· de amo~tizaçõ'es err.d.ntagrações, das transferências de 
lucros entre empresas (no caso de agrupamento de empresas} e 
ent~e paises (caso das multinacionais ou ainda empresas com 
negõcios internacfonafs]. 




O- Variâvel de decisão 
O - Variâvel intermédia 
O- Variâvel resultado 
~ Resultado certo 
4- Influência incerta 
Variâveis 
intermédias 
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5. o modelo baseado no balanço e operacional para a gestão? 
A decomposição que acaba de ser descrita enriquece substan-
cialmente o modelo de crescimento sustentãvel, tornando - o 
um auxiliar para o planeamento e a decisão. 
A conjunção dos quadros 2.1. 2.2 e 2.3 permite identificar 
as variãveis de decisão e intermédias, para o obj ectivo de 
sustentação do cresci mento (ver quadro 2.4). 
O .gestor que pretenda sustentar internamente o crescimento 
pode simular a~gumas politicas de obtenção de recursos ne-
cessârias. tomando em consideração: 
a) Decisõe~ sobre margens (m) 
b) decisões sobre a e fi crê·nci a da 
estr utura (GAO) 
c) decisões sobre a eficiência dos 
activos(EA) 
d) decisões de utilização da legislação 
fiscal em vigor (t) 
e) decisões financeiras de grau de 
endivid ame nto (CA/CP) e taxas de 
juro dos financiamentos(j) 
f) Polltica de distribuição de dividendos ( d) 
A fÕrmula obtida pela substituição sucessiva em (2 . 1) de 
(2.11), (2.12) e (2. 10 ) , serã um instrumento privelig i ado 
dessa si mulação (1) : 
(1) Ver no apêndice D, a descrição dum model o semelhante, 
mas.multiplicativo em vez de aditivo. 
, .. EA) + g (,. 
CP 





• EA - j) J ( 1 - t ) . ( 1 - d ) 
















LE GENDA : decisão 
O - Variãvel de -dia 
- 1 i nterme O - V a ri ~ve 1 resulta do 0 _ Variave 




Apesar das melhorais introduzidas no modelo, permitindo uma 
maior operacionalidade na tomada de decisão do processo de 
planeamento e controlo, tem, no entanto, o inconveniente de 
considerar, que desde que o rãcio de endividamento, se en-
contre dentro de determinados limites, a empresa segue um 
crescimento equilibrado. 
Admite - se o crescimento equilibrado de uma forma grosseira, 
havendo" •.. a tend~ncia natural para respeitar os hibitos 
financeiros da empresa ... 11 (1) e "o facto de estes standards 
terem aparentemente garantido no passado, a solvência da em-
presa, tem sido um argumento suficientemente poderoso para 
continuar a actuar assim, sobretudo se· as-imp·liCações de uma m1! 
dança não ~uderem ser definidas com precisio''(2). 
E fundamental, por isso, que se melhorem as ferramentas téc-
nicas no sentido de precisar com segurança os impactos. dumã 
mudança na politica de financiamento, pois ela e a base da 
sustentação do crescimento. 
(1) G. Oonaldson, 11 New framework for corporate debt policyu , 
Harvard Business Review, Set-Out., 1978, p.lSl 
(2) lbidem 
PARTE II 
O MODELO DE CRESCrMENTD SUSTENTÃVEL , 
BAS EADO NOS FLUXOS MONETÃRIOS 
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A parte II, pretende contribuir com um instrumento, que po-
derã auxiliar o gestor a fi xa r o limite de endividamento da 
sua empresa, por outra via que não a do balanço. Evitarã a! 
sim, perpetuar situações grosseiramente definidas por ••sta~ 
dards" h,st5ricos, da empresa ou sectoriais, que nã o garan -
tem ã partida o equilíbrio financeiro, porque este deve ser 
definido como ••a harmonização entre tempo de transformação 
dos activos em dinheiro e o ritmo de reembolso dos dêbitoS 11(1 ), 
ou seja, equilíbrio entre fluxos de entrada e saida de di-
nheiro. 
O nlvel de endividamento que tenha historicamente perpetua-
do, numa empresa, o equilíbrio desses fluxos, pode por vir-
tude de alterações internas (deficiências de produção, fal-
ta de inovação nos produtos, etc.) ou externas (aumento das 
taxas de juro, alterações de fiscalidade ~ outras) penali-
.zar a rendibilidade dos capitais prÕprios e até vir apôrem 
causa -· d crescimento anteriormente considerado ''equilibrado''. 
Aque l e sinõnimo de ''crescimento-equilibrado" pressupõe que 
se conseguiu no p~ssado, com a actual estrutura financeira, 
pagar os encargos financeiros e reembolsar o capital, então 
a manutenção dessa estrutura i rã perpetuar a situação, o que 
como se afirmou pode ser falso. 
(1} Pierre Canso, A gestão financeira das empresas, 
Porto, Rés Editora, Colecção Espiral, 
1979, p.156 
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Assim, como refere Donaldson (1), a capacidade de endivida-
mento deve ser encontrada pela via dos flu xos monetãrios,f.! 
ce aos objectivos e circunstincias especificas de cada em -
presa. 
Nessa base, ir-se-ã passar no Capitulo III. duma noção de e -
quilibrio financeiro com base no balanço, a uma noção base-
ada nos fluxos monetários, sendo esta:. Ültima, o ponto de par. 
tida para no Capitulo IV se conceber e formular um modelo 
de crescimento sustentãvel, sob esta nova perspectiva. Mas , 
como a capacidade de endividamento deve ser encarada sob dl 
ferentes pontos de vista, que não apenas a do gestor, nesse 
capitulo serã ainda considerada como restrição , a posição 
assumida pela banca, ao exigir determinadas estruturas de b~ 
l anço, a fim de conced e r crédito. 
·Não s'e deixarã no Último capitulo de formular algumas critj_ 
cas ao mode l o aqui cr i ado . 
(1) G. Donaldson, Op . Cit., p.150 
CAP!TULO III -A NOÇ~O DE EQUILIB RIO FINANCEIRO 
1 . A via do balanço 
A noção de equilibrio financeiro é fundamental 
se da estabilidade da empresa(l), sendo aquele 




Se este ajustamento ê conseguido, a empresa estã em condições 
de satisfazer a todo o momento os débitos que se vencem, man-
tendo um certo volume de disponibilidades. O equilíbrio finaQ 
ce i ro resulta por isso da harmonização entreostemposdetran~ 
formação dos a c ti vos em dinheiro e o ritmo de exigência de ~~ 
embolso dos débitos. 
! por isso que a comparação entre os graus de liquidez dos aE 
tivos e da exigibilidade dos passivos permite antecipar c0111 
certo rigor, a forma como se irão suceder os fluxos financei-
ros (recebimentos e pagamentos) e avaliar as possibilidades 
de encontrar o ajustamento . 
(1) Rogêrio Fernandes Ferreira, A gestão financeira, r 
Lisbo a , Universidade Cat61ica Portuguesa, 1982, p.l57 
''A estabilidade de uma empresa, dependeria cada momento, 
do equilibrio financeiro existente entre as diversas paL 
celas do activo e os seus meios de f.inanciamento 11 • 
(2) P. Canso, A gestão finan ceira das empresas, 
Porto, Rés Editora, Cole cção Espiral, 1979, p.l56 
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Esta lÕgica levou os financeiros a criarem a regra do equi-
líbrio financeiro mrnimo em que 11 05 capitais utilizados por 
uma empresa para financiar uma imobilização, uma existencia 
ou outro activo, devem poder permanecer ã sua disposição d~ 
rante um tempo que corres~ponda pelo menos ã duração dessa i 
mobilização, exist~ncia ou de outro activo" (1), e a consi-
derarem-na insuficiente, por existirem elementos dos capi -
tais circulantes ••cuja rotação de transformação em disponi-
bi lidades e muito lenta, quando comparada com a transforma-
ção . . em exigibilidade, das dividas de curto prazo'' ( 2). 
Foi assim que nasceu a noção de fundo de maneio liquido co-
mo ''margem de segurança constituída pelo excedente dos cap! 
tais circulantes ~m relação is dividas de curto prazo''(J). 
(1) Georges Oepall-ens, Gestion financiêre de l'entre prise, 
5~. ed., Paris, Editi ons Sire.Y, 1974, p.1 93 
(2) lbidem 
(3) Ibidem, p.l94 
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Segundo a teo~ia t~adicional, "o fundo de manéio i um indi-
cador do equllt5rto finance t ro, com fnte~esse não s5 relat! 
vamente ã solvi6ilidade no momento do cãlculo, mas sobretu-
do em relaçlo i solvibilidade futura".Ql 
No entanto a "rapidez das modificaç5es de estrutura do acti 
vo circulante e pass t vo ctrculante vem mode~ar a garantia 
de equlli&rio que a extst~nc i a de fundo de mane t a ~(positivo) 
oferece". (2) 
Em termos de conceito pa~ece claro que o fundo de maneio 
a ''fracção de capital necessir t a ao financiamento do ciclo 
de produçio'' l 3 } , mas o seu cilculo,ao se~ feito na prãtica, 
pela diferença entre activo circulante e passivo circulante 
não pode representar as necessidades financeiras do ciclo 
de produção, pois as r~brfcas de base de cilculo incluem 
não sã rubricas ligadas ao ciclo de exploração, (existências, 
clientes, outro1 devedores de exploração, fornecedores, outros 
c~edo~es de expl'oraçã'o}, como também rübricas cujo volume e 
afectado directamente por decisões estratégicas e financeiras 
lv . g., disponi.ói"l tdade~. empréstimos bancãrios }. E claro que 
a classificação de algumas rG~ricas em exploração, estra t ég i -
cas ou financeiras, poderão ser controversas. Uma das rubricas 
mais disGuti vei·séas di sponiói 1 i.dades, pais parte do seu montante 
e re~ultante das necesstdades· ligadas ao ciclo de exploração , 
enquanto outra parte e aleatõr i a, resultante das de c i s ões es-
lll P. Cans o , Op. Cit ., p .l 56 
(2) lbldem, p.l57 
l 3) M. Bertone che e c. Via ll et, -"Une no uv elle ap pro c he de 
1 'analyse fina nc ié r e; I nsea d/C edep , 1982 , p.2 
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t~atêg i cas e financeiras. Mas as dUvtdas da sua classific~ 
ção sào mlnimas, apõs o~ e$tudos estatlsttcos efectuados 
em Fral')ça (1}, onde se conclui da i'nexistência de correlação 
entre o volume de activtdade e o volume de dispon i bilidades. 
Ai se demonstra que o volume de disponióilidades ê fundamen-
talme nte dependente da polltica geral , nomeadamente do obje-
ctivo de segu~ança. de fo~rna a manter n urr nivel de liquidez 
suficiente para paga~ a cada moMento os compromissos· assumidos 11 (2) 
.o tratamento do equi1 i5rio fi:nance1'ro nesta Õpti'ca dos fluxos 
monetãrios e dos nlvets 6.ierarqutcos decisionais exige que 
se distingam: 
a) A polttica geral da empresa (decisões es: 
t~atêgtcas} e os efeitos dessa politica 
so~re a estrutura f i nanceira; 
b) As politicas operacionais, e o seu efeito 
sobre as necessidades de financiamento do 
c\clo de produção (exploração) . 
ll} François ~ader, - ''Etude statistique du fonds de roulemen t '' 
Analyse financiere, nQ 14, 3Q trim., 1973, p. 7 - 26 
O.Putz e G. Le Hoye, - ''Etude statistique sur le fonds de 
roulement net n~cessaire'' 
Analyse financiere,nQ19, 4Qtrim., 1g74, p . 111-117 
G.A.Ha1'1awini, r.. Viallet e A. Vara, - 11Industry influence 
on firms investment ln working capital: Theory and 
evidence~ INSEAD, Working research papers, nQ84/09J9 84 
(.2) t•artin, Petty, Keown e Scott- Basic financial manaqement , 
Englewood Cllffs . N.J . , Prentice Hall, 1979, p.153- 154 
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Para ser possTyel escla~ecer a tnfluincia destas pollttcas 
sobre os fluxos monetirios e o equflifirto financeiro, seri 
necessirio est~utura~ o balanço em ·tris componentes: 
a) O fundo de maneio ltquido; 
b) As necess tdades de financiamento do ciclo 
de exploraçlo (o u necessidades de fundo de 
maneio); 
c} A Tesouraria ltquida. 
1.1. O fundo de maneio ll'guido ·cFML) 
O fundo de mane4o llquido (FML) que atris se identificou P! 
la diferença entre o activo ci~culante e o passivo circula! 
te, pode tambim ser calculad o pela diferença entre capitais 
permanentes e a~tivo fixo (ver grifico 3.11: 
-








' " permanente 







: Fundo de manei o 
1'\qu i do ( F11L J. 
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De qualquer dos métodos. de cãlculo s·e oó.tê.m o mesmo valo~ 
para o FML; no entanto, o conceito uttlfzado pelo segundo 
mêtodo muito _mais _ rtco em termos financeiros. Neste 
. . 
sentido,o FML · ê o saldo dos fluxos de fundos acumulados 
relati~os i polltica ge~al e est~atªgia financeira: 
a ) Os capitais permanentes são determinados pela 
polltfca de f i nanc t amento a longo prazo - au-
mento · de capital social, excedentes criados e 
não dist~i~uidos, emprªstimos a m/1 prazo; 
b) o acttvo f 1xo e funçao das decisões de in-
vesttmento. 
O fundo de ~aneio (quando positivo} representa por isso a 
parte de f~ndos a longo prazo que financia o ciclo de expl~ 
ração. Se o seu valor for negatiyo, significa isso _que parte dos 
fundos de curto p~azo financiam activos fixos . 
Adcptando esta concepção, o fML pode ser um instrumento de 
avaliação de impacto da estrat~gia sobre o nlvel de segura~ 
ça da empresa. 
1.2. As necessidades de fundo de maneio ( NPM ) 
A noção de necessidade de fundo de maneio es t ã l i gada 
sidade de financiamento do ciclo de explora ção. 
nec es 
O ciclo de exploração exige uma série de meio s · financeiros 
para executar os pagamentos ( sem falar no investimento em 
activos fixos} antes atnda de se oóter o rece~imento do 
cliente: 
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a) Pagamento a fornecedores de matêrias primas, 
mofitliirtos e out~os mate~iais; 
b r Pagamento ao pessoa 1 ; 
c) Pagamento de fornecimentos e servtços 
diversos. 
( po~ isso neces·sâri:o ter assegurada uma determinada soma 
de d~nfieiro antes de lança~ um ciclo de fabricação. 
ilecessldades 
fin11nceir"s 
do ciclo de 
u.ploração 
GRAFICO J.2: ~ AS ~ECESSIDADES FINANCEIRAS .DO CICLO DE 
EXPLORACAO DUMA EI1PRESA INDUSTRIAL (1) 
Crédito a 






~~~uenage111 :;r.uenagell ::~~:~ ~. 




---'--~-----==-~---=----:-:-:- ---- ·-- .. 
(1) Adlptaçio dos griflcos de ,.,Chllvftlter e G.~lchoux 
"le ronds dt roule11ent: un concept dip1ssil " 




ci c lo de 
e.~ p l oração 
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Al~m disso, a empresa a~~anca com o 20 ctclo de explo~ação, 
quando ainda não obteve o rece5.i-mento dos cli·entes do 19 ciclo . 
GRKFICO 3.3 . - ~A SOBREPOSIÇKO DOS CIClOS (1 ) 
19 ciclo 
A sobreposição dos ciclos, faz com que o, financiame nto do 
cic l o de exploração tenha um carãcter permanente . 
( 1 ) lbid em 
·. Act ivos 
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GRKFICO 3.4. - EVOLUÇKO DAS NFM EM PER!OD~ DE CRESCIMENTO 







·; perma nentes l '--A-CT_I v_o_F_I_x_o ___________ ~ 
Fonte: Banque, nQ 445, Dez 1984, pig. 123 9 
As necessidades de fundo de maneio (.NFMl representam, quando 
o seu valor e positivo, as necessidades de financiamento do 
ciclo de exploraçio. Caso o seu valor seja negativo, repre-
sentam excedentes financeiros do ciclo de eXploração, tambêm 
eles de carãcter permanente. 
O nivel das NFM (e o facto de serem positivas ou negativas) 
dependem do sector em que a empresa actua, das prãticas de 
gestão do neg5cio, da tecnologia empregue, do volume de ne-
g5cios e da gestio g1o6a1 do ciclo de exploração. 
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a} Sectores econômicos com ciclos de exploração 
l ongos (caso normal das indústrias pesadas) 
têm necessidades de fundo de maneio forteme~ 
te postttvas enquanto sectores econõmicos 
com tempos de faóricação e armazenagem curtos 
têm naturalmente menor.es~FM.~.cumulativame~ 
te,essas empresas obtiverem os recebimentos 
com prazos inferiores aos pagamentos (caso 
da distrióutção)podem encontrar-se situações 
de NFM negativas. 
bl Os: h.ãbitos. e costumes na concessã·a de créditos 
dentro de um sector, e até de uma economia, são 
outras ccrndlcionantes extremamente importantes 
para a gestão ~o ciclo financeiro. 
c} Tamfiªm a tecnologta empregue e a organização 
em geral,podem conduzir a maior ou menor efi 
ciência na. produção e gestiq das exist~ncias, 
quer em termos de tempo. quer de custo. 
dl O esforço desenvolvido pela empresa no senti 
do de oéter melnores condições de recebimento 
e pagamento, e de maior efici~ncia ao nivel 
das compras, p~odução e distribuiçio, teri 
reflexos solire o volume das necessidades de 
financlamento do ciclo de exploração. 
As NfM são por isso, um meio de avaliação financeira dos es -
forços da gestão operacional . 
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Em termos de cãlculo, as NFM definem-se pelo saldo das con-
tas relativas ao ciclo de exploração: Compra, Produção e Di~ 
tribuição. r por isso, a diferença entre o saldo de clientes 
(CL), outros devedores de exploração (OOE) , existências(EX) 
e fornecedores (FOR) e outros credores exploração (OCE): 
NFM (CL + OOE + EX) - (FOR + OCE) ( 3. 1) 
Deve notar-se que por vezes o câlculo das NFM exige alguns 
ajustamentos dos valores evidenciados no balanço, tais como 
as letras descontadas e não vencidas, as existências com fim 
especulativo, o excesso dos dibitos e criditos de explora -
ção relativamente ao volume considerado normal, pois são _v! 
lares que dependem de decisões externas ao ciclo de explor! 
ção. 
Esses ajustamentos deverão ser integrados (compensados) na 
Tesouraria Liquida. 
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1 .3. - Tesouraria Llguida 
Da re l ação fundamental do balanço 
Activo (A) =Passivo (P) +Situação Liquida (SL) ( 3. 2) 
Pode deduzir-se uma relação em fundo de maneio Liquido (FML) 
e necessidade de fundo de maneio (NFM) . 
Para isso, seja o activo constitui do por Disponive l (O), 
Clientes (CL)(l)(2), Outros devedores de exploração(ODE), 
Devedores não afectos ã exploração (ONA}, Existências 
(EX)(l), Activo fixo (AF); 
e o passivo por Fornecedores (FOR), Outros credores de 
exploraÇão(OCE), Empréstimos de c u rto prazo(ECP)(2)Cred()_ 
res não afectos ã exploração (CNA), Empréstimos a mê·ctio 
e longo prazo (ELP).· 
( 1) L i qui do de provisões 
(2) Devem incluir as letras descontadas n~o vencidas . Cf. 
pâgina anterior. 
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Entio a relação fundamental do balanço(3.2) passari a ser: 
D+CL+DDE+DNA+EX+AF=FDR+OC E+ECP+C NA+ ELP+SL (3. 3) 
A modalidade tripartida do balanço identifica: 
Para o lQ membro: 
a} activo clclico. como aquele que resulta 
directamente do c~clo de exploraç~o. 
(CL+ODE+EX) (3 .4) 
lll A tesouraria activa que resulta de c!ecisões 
spbre rubricas do activo circulante, inde-
pendentemente do ciclo de exploração 
(D+DNA) (3.5) 
c} O actiyo fi~o. que resulta das decisões e~­
t~atêgicas. sobre elementos do activo. 
(A F) (3. 6) 
Para o ' 29 memOro: 
a} O passtvo cicllco. como aquele que resulta 
da e.xpl oração 
(FOR+OCEl (3. 7) 
é)_Atesaurariapassiva que resulta de decisões 
de financiamento de curto prazo, independe!!_ 
te~ente do ciclo de exploração . 
(ECP+CNA) ( 3. 8 : 
- 56 -
c) Os capitais pe~manentes, resultantes da es-
tratégia financeira e objectivos de segura~ça 
( ELP+SL ) (3 . 9) 
Reordenando a fÕrmula (3 . 3) pelo agrupamento das contas li-
gadas as decisões est~atégicas e ao ciclo de exploração tem-
-se: 
(D+DNA) - (ECP+CNA) = (E LP+SL-AF)- [' CL+DDE+EX )-(F+ocE3 (3 .1 O) 
A partir das definiçoes de fundo de maneio líquido (FML), 
necessidades de fundo de maneio (NFM) e sendo a Tesouraria 
liquida (TR L) a dtfe~ença ent~e tesouraria activa e passiva 
tem-se: 
TRL FM - Nft~ I (3 . 11) 
Esta relaç[o quantiftca e caracteriza de uma forma mais ri -
gorosa a definição de equili5rio financeiro ''Investimentos 
pe~manentes devem se~ ftnanciados por fontes permanentes e 
investimentos temporirios po~ fontes temporirias"(l) 
Como o FML é a parte de fundos permanentes que ficam dispo-
niveis para financia~ outros investimentos permanentes(que 
nio tmobiltzado) e como as NPM sio investimentos de caricter 
permanente, enti'o conclui-se que ·ex i:ste equili brio finan -
ceiro se o FML fÕr suftciente para financiar as NFN ou seja: 
(1) ~1artin, Petty, l:ieown e Scott- Basic financial management, 
Englewood Cliffs N.J., Prent ice -Hall, 1979, p. 155 
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FM - NFM ;;, O ( 3. 12) 
e como TRL= FM - NF~ então, o equillb~io financeiro e~i~e que: 
TRL ~ O ( 3. 13) 
A Tesouraria Llquida da empresa, não é pois afectada por qual 
quer decisão financeira de curto prazo, tal como reembolsar 
um empréstimo bancário de curto prazo, recorrer a um emprésti 
mo para melhorar as disponibilidades, colocação de disponibi-
lidades em tltulos de curto prazo, etc., além de evidenciar a 
complexidade de inter-relação na tomada de decisão, que con-
duz ao equilíbrio (desequilíbrio) financeiro. Tomando em con-
sideração os diferentes niveis de gestão (estratégica, opera-
ciona l, financeira) e as rubricas do balanço esquemático (FML, 
NFM, TRL), ê possível construir o seguinte quadro, que sinte-
~iza aquela comp l exidade. 
Quadro 3 . 5 
~ -o o FML NFt-1 TRL 
Oeci são 
ESTRATEGI CA e Coordenação Coordenaçãc 
Coordenação 
Canse 1 h o Decisão 
-OPERACIONAL e e -
Execução Execução 
Conselho _ Decisão 
FINANCEIRA e Canse 1 h o e 
Execução Execução 
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A gestão estratégica ê a responsãvel pela coordenação global 
dos recursos da empresa, bem como i : ~nica a decidir sobre 
tudo o que envolva o mêdio/longo prazo (decisão de investi -
mentos e respectivos financiamentos). Assim, ao nfvel do fu~ 
do de maneio, os operacionais e finan ceiros limitam-se a a-
conselhar e a pôr em execução os planos aprovados. 
Os primeiros , poderão, relativamente aos projectos de investi 
menta, aconselhar no dominio tecnolÓgico, e quando da sua a-
provação, serão no plano têcnico os responsãveis por levar a 
bom termo a sua execução. 
Os segundos,no que diz respeito aos projectos de investimen-
to, basear-se - ão em anãlises econõmico - financeiras para da -
rem o seu parecer de viabilidade e interesse estratigic~ da 
decisão. Relativamente ãs decisões financeiras têm o dever 
de estudar as· formas mais econ5micas, e de as p5r em execu -
~ão, quando aprovadas. 
As decisões que respeitam ãs necessidades de fundo de maneio 
são da responsabilidade operaciona l (comerciais, produção,~ 
provisionamentos, etc.), se bem que o financeiro contribua 
com anãlises, aconselhamento e controlo dessa politica, tendo 
em conta as repercussões que esta tem ao nivel de tesoura-
ria, ãrea que lhe compete gerir e sob a qual tem normalmente 
autonomia (de ntro de determinados limites, ê claro) . 
E natUral, por isso, que alguns conflitos de interesses res -
saltem da gestão operacional e financeira (v.g . prazo mêdio 
de recebimentos em relação aos comerciais; nivel de existên -
cias em relação ã produção e comercial , etc.). 
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Em resumo, a noção de TRL fornece uma i nf ormação sobre a 
s i tuação de l iquidez , ''muito mais si gnificati va do que os 
indicadores tradicionais do disponivel ou quase disponi -
vel'' {1}. Alim disso mostra que o equilibrio financeiro i 
o resu l tado da politica estratégica (FM L) e da politica 
de gestão operac i onal (NFM). 
(1) M. Berton eche e C. Via ll e t, ''Une nouvell e approch e de 
l'anal yse fin a nciire'',Inse a d/ced ep , l 982 , p .9 
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2. Da via do balanço ã dos fluxos r.~onetãrios 
O ponto ante~ior most~ou que a Tesouraria Liquida, é um 
poderoso instrumento de anãltse do equrlibrio financeiro, 
sobretudo porque ~eflecte os impactos da politica geral da 
emp~esa e da gestão operacional. 
Convªm no entanto refe~ir que o valor das contas inerentes 
ao Fundo de Maneta Liquido e Necessidades de fundo de Maneio, 
alteram-se ao longo do tempo, em função das decisões de ge! 
tão e do meio ambiente . 
Relativamente ao FML, a sua va~taçio 
no tempo. 
GR~FICO 3.5. - EVOLUÇ~O DO FML 
FML ( $) 





A parte continua resulta dos excedentes gerados acumulados, 
enquanto a parte di~creta da função resulta das decisões de 
tnvestimento e das correspondentes formas de financiamento 
de longo prazo. 
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As Necessidades em fundo de Maneio, po~ serem função do ci-
clo de exploração, variam consoante o volume de actividade 
e das decisões com vista a alterar o ciclo de exploração. 
GRÃFICO 3.6. - EVOLUÇÃO OAS NFM 
NFM ( $) 
Tempo 
Face a esta evo l ução continua ' das componentes da Tesouraria 
L 'f.qüi da, a ·; nterpretação da equação (.3. 11) sõ se rã vãlj_ 
da se fÕr corroborada em difer~ntes datas durante um periodo 
significativo. Como por definição o 1'fluxo monetãrio liquido 
e a .difere .. nça ent~e os· ~eceéimentos e pagamentos durante um 
certo perrado'' (1), tambem a diferença entre dois periodos 
permite identificar os fluxos de Tesouraria: 
(.3. 14) 
(.1) ~. 3ertoneche e C. Viallet, Op. Cit., p . lS 
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Se se desenvolver anal1ticamente esta equação~ ê possivel 
fazer a transformação dos dados de balanço e demonstraçãO 
de res ultados em fluxos de tesouraria: 
(t.D+ .~-DNA )-(A EC P+t.CNA) = (ACP'-t.Af ) - (~C L+II.OD E+t,EX -t,FOR-f,OC E) 
(3. 1 5) 
A anilise da empresa na Õptica dos fluxos de caixa (1) exi -
ge ~ue se identifiquem as variaçBes de disponibilidades (t.D): 
<I.D=(t,CP1"'6Af) - G!lC L+t,ODE+I),EX - t,FOR- âOCE)- (,1DNA-t.ECP - t,CNA) 
(3 . 16) 
~ - exame po rmeno~tzado destes fluxos e a sua a~rumação em 
conform i dade com as decisSes estratigicas e operacionais 
irão criar urr: impo~tante' ins·d·umento de anãlise e planeamento 
financeiro: 
a l A vari.acão dos capitais permanentes (t;CP') 
Esta va~iação ê ~esultado da varia~io nos em-
pr êstimos de media e longo prazo (ó.ELP) e do aumento do ca -
pi.ta l prõprio. Este U.lt i mo pode ser resultante do aumento 
de capital social (f.CS) e da acumulação de resultados (RR). 
(1} Tradução do termo anglo-saxõnico ''~ash-flow" 
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Por sua vez os res ul tados retidos obtêm- se pe l a diferença 
entre os seguintes ~rcveitcs e custos do periodo: 
Em sl ntese : 
Vendas 
Subcontratas 
Custo das mercadorias vendidas 
Fornecimento e serviços de terceiros 
Despes as com pessoa l 
~~c r tizações .da ex~rclcio 
Provisões -do exerc l cio 
En cargos F~nanceiros 
Outros custos 
R~sultados ext~aordi~irios e de 
~xercicios anteriores 
Impos.to sob~e. ~uc~os 













t,.C P~t,EL P+t,.CS+ (V - 5 -C IW - FS T -DC P- AE -PE - EP - OC+ REEA - !5 L- DI V) 
(.3. 17) 
h) A variação do activo fixo (óAF) 
Esta variação e função das amortizações do exercicio (AE) 
e dos i nvest i mentos. Poderi fazer - se a distinção destes em 
investimentos de substituição (IS) e investimentos de expa~ 
são tiE} , na medida em que t~m caracteristicas diferentes. 
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Enquanto o primeiro tem por objectivo manter as 'caracte~Tst! 
cas do negõcio (logo o cicl -o de explo~ação} ,e~p-or! .-.i,sêY ·~·de:v.E· 
ser o negÕcio a gera~ os excedentes para o financiamento, 
o segundo resulta duma decisão estratégica de crescimento, 
cujo financiamento poderã ser ~e~ado ir.terna ou extername~­
te . 
A fÕrmula do crescimento do activo fixo liquido resume-se 
então a: 
tlAF=!E+IS-AE 
c} A yariaçio das Necessidades de Fundo 
de Maneio · ct~NFM) 
(3 . 18) 
Esta variação 
exploração: 
funçio d~ pol!ttca de gestio do ciclo de 
- Cl 1entes (C L) 
- Outros devedores de exploraçio (ODE) 
- Existênci.as (EX.) 
- Fornecedores (FOR) 
- Outros credores de exportaçio (OCE) 
Em termos liqui_dcs a va~taçã'o das~ NFM é calculada po~: 
Se se considerar a provisão do exerclcio para clientes de 
cobrança duvidosa e exis·tências (PE) (1) eL:;.CL' e L:;.EX' 
as variações brutas de clientes e existincias respectivame~ 
te , tem-se: 
(1) Criação+ Dotação ou Reforço- utilização- reposição e 
anulação. Como clientes inclui letras descontadas e nã o 
vencidas, tambem PE deve incluir as provisões para aquele 
efeito. 
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,t,.NFM=,ó.CL' +t.OOE+t.EXCt.fOR -t,OCE-PE (3. 20) 
d) A variação das rubricas de tesouraria (t,VA) 
(excepto disponi~ilidades) 
Sendo estas rubricas constltuidas pelos empréstimos de curto 
prazo e outros devedores e credores não afectos ã exploração, 
a sua variaÇã·a e funçã-o da p~lltica de endividamento da em-
presa e ~especttvos condtcionantes. 
(3. 21) 
Finalmente, sufistituindo as equações (3.17), (3.18), (3.20)e 
(3.21) em (3.16), tem~se os fluxos de caixa: 
t,D=f,.ELP+f,.CS+ (V-S-CMY-FST -DC P-AE PE-EF -OC+REEA- ISL-D)- I E- IS+ 
+AE-(:ACL' +t,ODE '+f,.U.' -f,.FOR-f';OCE-PE)-fADNA-J.,ECP-f;CNA) 
( 3 . 22) 
Stmplificandoa.-srubricas PE e A~ obtem-se: 
t~D=6EL P+6 CS+ V -5- CMV -FS T- DEP- E F- OC+RE EA- IS L -0- I E- IS -t,C L'-t,ODE -
l3. 23) 
Note-se que esta simplificação evidencia o facto de as amor-
tizações e provisões não serem um fluxo monetãrio, mas tão 
simplesmente um facto contabilistico.Passa também a designar -s e 
por NF~', as necessidades brutas de fundo de maneio 
[ll, CL'+ClEX' +jlODE-f:>FOR-f,.OCE ) 
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A fÕrmula (3.23) identifica, jl<:rr ·isso, ' exclusiva~ente · 
fluxos monetirios. tsti~ :eniio, e~ co~diç5es de se 
fazer a a~rumaçio dos fluxos em conformidade com os tipos de 
decisão. Serão identificados os seguintes tipos de fluxos 
monetãrios: 
1- Os fluxos gerados pela exploraçio, cujo sal -
do ~e designar~ po~ meios libertos pela ex -
pl oraçio (MLE). 
2- Os fluxos compulsivos e eventuais, (FCE) c~ 
Jo sal.do adicionado aos meios libertos pela 
exp1oraçio, se desfgnarã por meios disponl-
yets para decisões estratég i cas (MODE). 
3- Os fluxos de decisões estratégicas (FDE ) , r! 
sultantes dos investimentos e respectivos f! 
n-a nciamentos, cujo saldo adicionado aos MDOE 
se des\gnarâ por meios libertos 11quidos ( MLL). 
Os me i os libertos llquidos (MLL) como se pode 
d~rr:onstrar são a variação da tesourarja li-
qui da de um período (t:.TRL): 
4- Finalmente, os fluxos de financiamento da te 
sourari.a (JfT). 
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2.1. Os fluxos(ou meios li 5ertos) de exploraçio (M LE ) 
Nos fluxos de exploraçio dtstinguem- se 2 tipos de fluxos: 
a } Os directame nte relacionados com o valor acrescentado do 
negÕcio (VAB). 
YAB=Y-CMV-5-PST C3. 24 J 
O VAB, é um indicador fundamental em contabilidade nacional, 
na medida em que e um indicador da act ividade econõmica, tan 
to numa Õptica de produçi·o (PNIÍ - Produto Nacional Bruto), -
quanto numa Õptica de ~endi~ento (Repa~tição do Rendimento). 
Por outro lado, o interesse deste conceito para a gestão, 
ressal ta pelas indica çOes que fornece sobre: 
- O peso econõ~t~o da ~mpresa na 
ec onomia e no sector 
- O grau de integração da empresa 
- O grau de eficâcia na utilização dos factores 
b) Os f luxos que a actiyidade liberta, independentemente de 
sere~ ou não reinvestidos no negõcio, designando - se por 
Excedente Bruto de Exploraçio ( EBE).E um saldo intermidio 
da demonstração de resultados llquidos e um indicador da c~ 
pacidade de autofinanciamento bruto da empresa, constituin-
do uma estimativa contabillstica do ''cash-flow'' de explora-
ção: 
EBE=V-CMV-5- FST-OCP-OC (3. 25) 
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Pode dizer-se que o EBE, i constituído por meios ~o~~t~rios 
potencial~ente libe~tos pela exploraçio.O iz-se potencialne~ 
te, n~ medida em que essa exploração pode ter de absorver i 
nevitavelmente parte desses meios, a fit'l de dar continuidade ã 
actividade, quer pelo financia mento do ciclo d~ exploração 
(_NFM ) ,quer pela manutenção da capacidade produtiva dos ac -
tivos fixos, sendo necessã_rio paraiss oi nvestir.~entosdesub~ 
tituição(IS).. 
Por os ~eios libertos de exploração (HL E) sere~ a diferença 
entre o execed'ente brutD .de eXploração (EBE) e o acréscimo 
das aplicações de fundos no c ic lo de exploração e em inves-
ti~entos de substituição, vem 
.MLE=EaE-c,NFM' -IS 
e duma forma mais analittca: 
MLE= V- CMV- S-FST -DCP-OC -t.NFM'- IS 
VAB 
EBE 
2.2. Os fluxos co•pulsivos e eventuais (FCE) 
(3. 26) 
(3. 27) 
Por fluxoscumpulsivos entendem-se aqueles que derivam de com 
premissas assumidos pela empresa no passado (v.g. encargos 
financeiros(ll) ou legalmente impostos pelo Estado (v.g. Im-
posto soóre lucros}. 
(1) O ree mbolso de empr~stimos seria naturalmente outra ~Q 
b.rica a incluir neste fluxo , excepto se esta fosse renov!_ 
ve.l . 
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Como fluxos eventuais são entendidos . os que são resultados 
extraordinãrios e de exerclcios anteriores (REEA} 
PCE=REEA-EF-!SL 
2.3 . Os fluxos de decfs~es estratigfcar ( PDE) 
Por definição, os fluxos de decfs~es estratigicas sio os que 
re;ultam de decisôes que afectam o l~ngo prazo da empresa ,os 
quais constam das alineas seguintes: 
a) Os tnvesttmentos de expansio (!E) e o respe-
cttvo ffnanctamento por aumento de capital 
soctal (.c,.CSI ou de endividamento a midfo e 
longo prazo "(óELPj; 
b) A distribuição de dividendos(DIV) . 
saldo desses fluxos, resume-se ã formula: 
FD E=O•l V-lE+t.CS+.c,.E LP 
2.4. Os fluxos de financfamento da Tesouraria (FFT) 
Estes f l uxos sio os resultantes da vartaçio do endividamento 
a curto prazo que não é obtiCo expontâneamente pela exploração 
(.c,.ECP+.c,.CNAl ou de reduçio das dtvidas de terceiros nio afectos 
i exploração (t,DNA) : 
Pedem finalmente sintetizar-se e ordenar-se os fluxos de caixa 
(3.23) na seguinte equação: 
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Subc-ont,r;a t•os_ ( S) 
MAPA DE FLUXOS MONETARIOS 
Custo das mercador i as vendidas (.CMV) 
Fornecimentos e serviços de terceiros (FST) 
VALeR ACR~§CENTADD BRUtO (VAB) . (1-2-3-4} 
Despesas com pessoal (DCP) 
Outros custos· (OC) 
EXcEDENTE BRUTO DE EXPLORAÇM (EB Ej (5 - 6· 7) 
Acréscimo das necessfdades de fundo de maneio (4 NFM' ) 
Investimentos de su5stitulçio (IS) 
MEIOS LIBERTOS DE EXPLORAÇAe (MLEj (8 -9-l Oj 
Encargos financeiros CEFl 
Imposto sobre lucros (IS L} 
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Re sul tados extraordinãrtos e de exerclcios ante~iores (REEA)(a) 
FL UXOS COM~U L SIVOS E EVENTUAIS (PCEl ( -1 2·13+14) 
MEIOS DISPON!VEIS PARA DEC!SOES ESTRATEGICAS (MODE} (11+ 15) 
Dividendos (DIV) 
Investimentos de expansão (! E) 
Aumeoto do capital socia l (f.CS ). 
Aumento de emprêstlmos a m/1 prazo ·(f.ELP l 
FLU XOS DE DEC!SO ES ESTRAHGICAS (FD E!· (-17-18+19+20) 






FLU XO DE 
VAR !AÇAO 
DA TRL (t.T RL) 
dos empréstimos de curto prazo (6ECP) 
dos credores nio afectos i exploração (6CN A). 
dos devedores não afectos i exploração (C,O NA) 
FINANCIAMENTO DA TESOURARIA (FFT) (23+24-25) 
DAS DISPONIBILIDADES (22+26) 
(a) Não inclui as utilizaç ões, reposições e anulações das provisões 
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Se se preferisse o custeto va~iivel como "filosofia de 
gestio" (1) pelas vantagens que tem ao nrvel de planea-
mento e controlo para a gestão, nomeadamente, atravês 
da possibilidade de questiona~ "o que acontece se se al-
tera o volume de vendas. , o nl'-vel de custos, os preços, a 
gama de p~odutos" (2}, o Excedente Bruto de Explo~ação 
(EBE), passaria a ser calculado pela diferença entre vendas 
(Y),despesas var.iãveis (DY! e despesas fixas (DF):(3) 
(3 . 25) 
O novo mapa de flu~os ap~esentar-se-ia do seguinte modo: 
(.1) PP.ter Turney e John "!on _tgomery 11 1Jirect Costing" in 
Davidson e Weil, 1978, ,.11 . 2 
(_2} !~idem, !J.ll.l!-
(3) No caso da designação des'pesas, não incluirão nem 
amortizações, nem provisões do exercicio 
MAPA DE FLUXOS MONETARIOS 
(1) Vendas (V) 
(2) Despesas variãveis(DV) (a) 
(3) Margem de contribuição (MC) (1-2) 
(4) Despesas fixas(DF)(a) 
(8) EXCEDENTE BRUTO DE EXPLORAÇAO ( EBE } (3-4) 
(9) Acréscimo das necessidades de fundo de maneio (t.NFM') 
(lO) Investimentos de suli.stiutçâo (.!SI 
(11) MEIOS LIBERTOS DE EXPLORAÇM (ML E) (8 -g-10 } 
(1 2} Encargos financeiros (EF) 
(.13) Imposto soóre lucros (!S L) 
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( 14) Resultados extraordinãrios e de exercícios anteriores ~EEA} (a) 
'( 15) FLUXOS CONPULS!VOS E EVENTUAIS (PCE) (-12-·13+14) 
(1 6) MEIOS DISPON!vEIS PARA DECISÕES ESTRATéGICAS (.MDD E) (.11+15) 
( 17) Dividendos (~IV) 
( 18) Investimentos de expansão (!E). 
(19} Aumentos de capital soctal (,'.CSj 
(20) Aumento de emprestimos a m/ 1 prazo (t,ELP} 
(21) FLUXOS DE DECISOES ESTRATEGICAS (FDE) (-17- 18+19+20 ) 
( 22) MEIOS LIBERTOS LÍQUIDOS (MLL! (16 +21)· 
• ou 
VARIAÇÃO DA TRL (4TRL} 
( 23) Variação dos empresUmos de curto prazo (4ECP) 
(24) Variação dos credores não afectos a exploração (4CNA) 
(.25) Variação dos devedores nã·o afectos ã exploração (f1DNA) 
( 26} FLUXO DE FINANCIAMENTO DA TESOURARIA (.FFT} (23+24-25) 
(.27) VARIAÇAO DAS DISPONIBILIDADES (22+26) 
(a) Cf. nota 3 p. 76 
( b) Não inclui as utilizações, reposições e anulações das 
provisões 
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A anãlise do equflibrio financeiro sai agora enriquecida: 
19 Evidencia o Excedente B~uto de Explo~ação, que representa 
a capacidade potencial duma empresa gerar li quidez no médio 
e 1 ongo prazo. 
Qualque~ emp~esa. e~teja em c~escimento ou não,deve ter este 
valor positivo. 
29 ~mp~esas em que as necesstdades de fundo de maneio são 
estruturalmente positi~as, qualque~ aumento do volume de 
vendas, exige um financiamento suplementa~ ( pelos capitais 
imobilizados no ciclo de e.xplo.ração), e 'esta necessidade su-
plementa~ e tanto mats elevada quanto mais forte for a taxa 
de crescimento". (1). 
O saldo ''Meios l i 5ertos de exploraçãon indica a capacidade 
da empresa em gerar no curto prazo meios liquidas pelas suas 
operaçães de e~ploraçio. i u~ ~ndicador extremamente impor-
ta~ta porQue rep~esenta efectivamente um saldo de fluxos mo-
netãrios (Rece5imentos de exploração- pagamentoode explora -
ção}, disponiveis para o pagamento de imposto so~re lu cros, 
enca~go s· financeiros, reembolsO cte dlvidas e investiMen'tos de expansão. 
39 Em seguida identificam-se os fluxos do periodo que resul-
tam de compromissos assumidos pela empresa no passado. "Não 
nã necessidade de sublinhar a importância desta componente 
de fluxos monetãrios: A sua evolução no tempo e a sua impor-
(1 ). J. Gupta, - 11 Le diagnostic d'une entreprise en forte 
croissance: Le cas Zodiac.*' 
la Revue du Financier, Nov.- Dez . 1985, 
p. 21 
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tãncia em relação aos meios libertos de exploração (MLE) 
deveriam constituir um c~ité~io óãsico de avaliação do risco 
de uma empresa". (1 ) 
Da soma dos Meios Liaertos de Exploração (MLE )c om os Flu xos CO!I', 
pulsivos e Eventuats (FCE) resultou os Meios Disponiveis pa-
ra Decisões Estratégicas (11DDEl, tndicador Ultimo da capaci-
dade da emp\esa para autofinanciar a expansão em activos fixos 
e/ou reduzir o seu nivel de endi-vidamento . 
49 Dado que existe eq~1li:rio financeiro desde que a teso~ 
rar t a liquida não seja negattva (TRL~O),então, a · canutençio 
ou melhoramento daqu~le e xige que~ T~L seja maior ou igual 
a zero. 
( 1) 1-1. Be r tone c he e C. Vi a lle t , Op. Cit-. p . lB 
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CAPTTULO IV - APRESENTAÇ~O DE UM MODELO BASEADO NOS FLUXOS 
MONETMIOS . 
1 . Principias do modelo 
No capitulo anterior viu-se corno reconstituir os fluxos mo-
netârios a parti.~ de uma demonstração de resultados e de dois 
balanços. 
De entre as anã1ises· que aquele mapa permite, o objectivo deste 
capitulo ser.ã·_prec isar sua uttli:zação, na criação de um mode-
lo de anilise do cresctmento sustentãvel. 
Vai considerar-se q~e o ponto fulcral do equ~ltbrio passa 
pelo 11 rolnirno admi""ssiyel" Cl1 dos meios libertos de explora-
ção: 
MLqEP+I SL -REE A+DIV (l} 
Sendo como se sabe: 
MLE- Metas ltbortos pela exploração 
EP - ~nca~9os financeiros 
!SL - Imposto sobre lucros 
REEA - Resultados extraordinãrios ~e 
exercicios anteriores 
DIV - Dtvtdendos 
( 4. 1) 
V} c. Guyon, - "Esquisse d'une nouvelle methodologie d'an~ 
lyse financi~re'', la Revue du Fin~ncier, 
Nov - Oez 82 , p. 53-61 
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Do mapa de flu xos monetãrios desenvolvido anteriormente, se 
conclui que (4.1) admite que o mínimo admissivel para os Mej_ 
os Disponíveis para Decisões Estratégicas (MDD E) seja pelo 
menos em volume suficiente para pagar os dividendos(OIV) : 
)10DE - DIV ,;, O ( 4 . 2) 
diferença f!DDE - DIV, representa os ~eios Disponiveis pa-
ra Crescimento (MDC). 
~1DC = MDDE DIV ( 4. 3 i" 
A distribuição de dividendos, segundo esta concepção, não 
deve ser feita em função dos lucros, mas dos.meios disponí-
veis que a empresa tenha para o efeito, na medida em que e-
xistência de lucro não significa capacidade financeira para 
o fazer. 
Tomando ct • como a taxa de distribuição de dividendos em re-
lação aos ~eios Disponíveis para Decisões Estratigicas(MDDE), 
tem-se como Dividendos a distribuir (DIV) 
DIV d ' . !1DDE ( 4. 4) 
Pelo que substituindo {4.4) em (4 . 3)a se conclui que fica 
disponlvel para crescimento (MDC): 
~DC = 11DDE (1 - d') (4 . 3)b 
Os meios disponlveis para crescimento (~DC) sio o saldo de 
todos os recebimentos e pagamentos da empresa excepto o ree~ 
bolso das dlvidas e dos investimentos de expansão . 
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A exigência de manutenção ou melhoria do equilibrio finan-
ceiro obriga a que 6 TRL;a>O (ou seja MLL.,. O), 
Esta restrição intrinseca ao equilibrio, implica a seguin 
te inequação(l): 
!E .s; ~OC + 6 ELP + 6 cs (4.5)a 
Tal como no modelo clãssico, através do balanço, tambem 
aqui se pretende analisar o crescimento autosustentãvel, p~ 
lo que 6,CS =O. Resulta por isso que se deve verificar: 
Os Mei0s Oisponiveis para crescimento (MDC) são função da 
polit~ca econômico - financeira e das condições de exploração 
da actividade, enquanto que a Variação dos Empréstimos de 
~~edio e Longo Prazo (6ELP), resulta da potencialidade de 
reembolso desses empréstimos, face ã sua capacidade de ge -
rar fluxos, bem como da sua capacidade negocial ~ com os seus 
financiadores . 
2. r1ãximo endividamento, oela via dos fluxos 
Como afirma J. Guillon ''os bancos são praticamente obriga-
dos a renovar continuamente os seus criditos''. ( 2) 
(1) Cf.Mapa de Fluxos ~onetãrios, Cap.III 
(2) ~. Glais, Le diagnostic financier de l'entreprise, 
Paris, Ed. Econ6mica, 1984, p . l02 
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Considerando como vãlida a hipÕtese de renovação das dividas 
bancãrias, aliãs verificadas nos Ultimas anos através da ne-
gociaçio dos *'plafonds'' bancãrias, o risco em matéria de en-
dividamento deixa de ser o reembolso dos empréstimos, mas o 
da capacidade de pagamento dos en~argos financeiros. 
Desta forma eassumindo a totalidade dos riscos inerentes ao 
negÕcio, com implicações ao nivel dos fluxos de exploração, 
os meios disponlveis para crescimento (MDC) são o acréscimo 
m~ximo de encargos financeiros liquidas de impostos que a e_!!! 
presa estarã em condições de pagar, sem pôr em causa o equi 
librio de fluxos: 
~E"" MDC - ,6.EF + ,6.ELP (ver diagra~a 4.1) 
com MDC - L>.EF .;;, O de onde: 
>.1QC .;;, L>.EF 
( 4. 6 ,. 
Este acrés~imo dos encargos financeiros, é por sua vez resu! 
ta do do acréscimo de empréstimos (D.,E}. Se no extremo. todos 
os empréstimos afectos ao crescimento,tiverer.: or'igem de médio 
e longo prazo, Lc:~.ELP), para se verificar equilibrio entre 
fluxos e necessãrio que: 
~DC ? j' . 6. ELP ( 4. 7 ) 
em que: 
j'- Taxa de juro marginal dos novos emprésti mos 
~ELP- Acréscimo mãximo de empréstimos a médio e l ongo 
prazo 
Investimento 
de Substi tuição 
4.1. DIAGRAMA OE FLUXf)S 
Dividendos 
- ao-
V E ri O A S4J 
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~as o facto de a empresa se endividar mais, provocará uma 
poupança adicional de imposto de montante:(l) 
j'xê,.ELP 
em que t a taxa de i mpostos sobre lu cros. 
Finalmente subtraindo esta Ultima fórmula em (4.7) se CO!J. 
clui que os meios disponi vei s para crescimento são: 
'!DC,;.j'.6. ELP (1-t) ( 4. 8) 
Assim, conhecendo as variáveis atrãs descritas, é possível 
calcular o empréstimo mãximo a que a empresa pode recorrer, 
sem pôr em causa o equilíbrio dos fluxos: 
6. ELP ~ _l1QL_ 
. j' ( 1 -t ) ( 4. 9) 
EstP. empréstimo representa simultaneamente a capacidade mã -
xima de investimento para expansão em activos fixos, sem 
pôr em causa o equilíbrio dos fluxos, caso não haja aumen -
tos de capita l social, como se demonstra: 
De (4 . 6)b tem-se; 
IE~ I1DC ê,.EF + .c,.ELP e substituindo .c,.EF vem: 
IE.:HDC- j'(l - t)ê,.ELP +.c,. ELP 
( 1) claro que esse fluxo de poupança sõ se reflecte no ano seguinte, 
mas por simplificação, assume -se que seja no prôprio exercicio. 
De (4.9) resulta: 
!E :!ó MDC + __!iQL · [1- j' (1-t)J 
j' ( 1-t ) 
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e simp l ificando: (4.10) 
!E!!: __!iQL 
j' ( 1-t ) 
ou !E ""' ,6ELP 
com L':, ELP !G _.!QL_ 
j' ( 1- t) 
c. q . .d . 
E~pressão que equivale ã actualização dos MDt se perpétuos , 
ã taxa de custo marginal do capital alheio. 
2.1 -Formulação da ta xa de crescimento sustentãvel, 
pela via dos fluxos 
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A taxa de crescimento do imobilizado llquido (g 1) resulta dos 
investimentos de expansão (IE) e substituição (IS), podendo 
ser calculada como segue: 
gi = IE + IS - AE 
AFLO 
( 4. 11) 
em que AE e AFL 0 são respectivamente as amortizações do exer-
cício e o activo fixo liquido . 
Admite-se, por simplificação, que a amortização dos investime~ 
tos de expansão, sõ se i ni,ci am no ano seguinte ao da sua efec-
t i vação. Se assim f5r, a taxa de crescimento do imobilizado d! 
compõe -se na taxa de expansão (ge) e de substituição (g 5 ) re~ 
pectivamente: 
( 4. 11 ,. 
Aqui se evidencia~q~e se IS= AE então o crescimento do imobi -
liz ado em valor, resulta da expansão. 
Na medida em que jã estã garantido o financiamento dos investi 
mentes de substituição no câlculo dos Meios Libe rtos de Explo -
raç~o (1), passa-se a procurar qual o crescimento financeira 
mente sustentãvel resultante de investimentos de expansão. 
Esse crescimento deverã respeitar a condição (4.10), se ndo por 
isso o limite mãximo da taxa de expansão definido pela seguin-
te igualdade: 
(1) Pressupondo, obviamente, que ~~LE ~ O 
9~ 
MDC/ jl (1-tl) 
AFL 0 
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( 4.12 )" 
passando 9f a designar-se por taxa de crescimento sustentãvel, 
pela via dos fluxos. 
Este modelo de anãlise, poderã ser um instrumento extremamente 
Util para o planeamento e controlo de gestão, desde que se de-
senyolvam as variiveis de decisão, interm~dias e as relações 
de interdependência entre elas que conduzem ã variável result~ 
do MDC. 
Para tal desenvolvimento considere-se o mapa de fluxos. do Capf 
tulo III, a f~rmula (4.3a) e (4.4), bem como as seguintes no-
vas variãvei s: 
mi- margem de contribui-ção em % das vendas do ano i 
f - coeficiente de crescimento e eficiência d~s custos 
fixos 
g ;- taxa de crescimento das vendas do ano i 
oLi- ciclo financeiro do ano :i" em dias de vendas 
a - taxa de amortização do imobilizado 
c - taxa das provisões sobre a variação do saldo clientes 
taxa das provisões sobre a variação das existência s 
Do mapa de fluxos e de (4 . 3b), assumindo nulos os REEA , 
tem-se: 
(V-Dif-DF -6NFM' -IS-ISL )( l-d' ) + IS-A E 
j' ( 1-t) 
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( 4. 13 ) 
Os MDC pode~, par sua vez, apresentar-se com esta disposição: 






onde se pode identificar a Margem Bruta de Autofinanciamento 
(MBA) ( 1): 
MBA =E BE-E F-ISL ( 4. 15 ) 
(1) Na giria bancãria utiliza-se o termo 11 Cash-flow 11 líqui-
do. Como esse saldo nio representa um fluxo de caixa s~ 
não de pois de subtraido o ~NF11, e os investimentos de 
substituição, preferimos designar como mais recentemen -
te o fazem os autores franceses de: r~argem Bruta de Au-
tofi nanei a menta. 
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O Excedente Bruto de Exploraçio (EBE), pode ser calculad~ a 
par~ir do objectivo de margem de contribuiçio em % das ve~das 
(ml), das vendas do ano anterior (V 0 ), do objectivo de cres-
cimento das vendas (g) e das despesas fi xas do ano anterior 
(DF 0 ) com o coeficiente de crescimento e eficiência das des -
pesas fixas {f) 
EBE ( 4 o 16) 
Os encargos financeiros (EF) de primeira aproximação, ob-
têm-se a partir da taxa de juro média ponder~da (j) e do 
volume dos empréstimos iniciais (E
0
); 
EF ( 4 o 17) 
Os impostos sobre lucros (ISL) são resultantes da aplica-
ção da taxa de imposto (t) sobre os resultados antes de 
impostos (RAI) 
!SL ( 4 o 18) 
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Para o cálculo do RAI, é necessãrio conhecer o volume de amo~ 
tizações e provisões do exercicio (EA). Se se considerar a t,! 
xa de amortizaçio (a) sqbre o activo fixo bruto(AFB)11)a taxa 
de provisões sobre variação do saldo de clientes (c) e sobre 
variação de existências (b} ter - se-ã: 
( 4. 19) 
Substituindo - se (4.16) a (4.19.) em (4 . 15) tem - se: 
+ h1.t,EX.t1+c1.f),CL. t 1+j 1.Eo. t 1 = 
=[ m1. V o. (l;g; )- DF 0 . f1- j 1 . E o] ( 1-t1 )+(a1 .AFB0 +bl ·6EX+c1 ·6CL)t1 
( 4. 20) 
Esta equação evidencia 2 aspectoS: 
a) Na primeira componente da adição, apresenta-se a 
MBA, sem consideração das amortizações e provisões 
como um custo fiscal; 
b) Na segunda componente, ilustra-se a poupança de 
i mposto sobre lucros resultante das amortizações 
e provisões . 
A equação(4.20) permite ainda salientar que os critérios de~ 
mortização (a) e provisão (b e c) não são indiferentes na cri ~ 
ção de autofinanciamento proveniente da poupança de impostos 
sobre lucros que permite. 
(1) Por simplificação, assume-se que as amortizações das aqui 
sições do ano, sõ iniciam no ano seguinte. 
- 88 -
No entanto, parte do autofinanciamento criado serã expo~ 
taneamente aplicado nas necessidades de financiamento do ci 
elo de exp l oração {NF~) e em investimentos de substituição. 
como se vê pela fórmula (4.14). 
O acr~scimo (redução) das Necessidades de Fundo de Maneio 
(,6.NFM) pode resultar de 2 factores: 
a) da alteração do volume de actividade (,6.V); 
b) da alteração do ciclo de exploração (em dias 
ou eficiencia de custo). 
Se se considerar as vendas do ano anterior(Vo), 
~o- o cic l o financeiro em dias de venda no ano zero 
a.:l- o mesmo ciclo no ano um 
Vo - vendas no ano zero 
g1 taxa de crescimento das vendas 
tem-se como acréscimo das necessidades de fundo de maneio 
o<.l . Vo(l+g 1 ) - ~. Vo 365 365 Vo ["'-1 (l+gl )-o<.OJ 365 365 
Representando~ , as NFM' em percentagem das vendas. 
365 
( 4. 21 ) 
"' 
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Os investimentos de substituição (IS) podem calcular-se a 
partir da taxa de substituição do imobilizado {s) e do •E 




,( 4. 22) 








Por sua vez decompondo o ciclo financairo nas suas par.tas 
fun damentais , tem - se: 
( 4. 24) 
em que .,t. i, 0; ,~; e 't'; re~resentam respec:ival!lente, ·ci-
clo financeiro , o prazo médio de reça!Jimenr:os, a duração m~ 
dia das existências na empresa e o prazo médio de pagame ntos, 
todos eles em dias de venda do ano i . 
Finalmente substituindo (!-1- . 24) em (4.2 3 ) obtem-se uma deco~ 
posição dos MOC (fÕrmu1a (4.2:), que substitui da em (4.12), 
permite a construção de um mode!Ô de simu lação da gestão e 
de controlo, que se apresenta na figura 4 . 2, podendo ser fa 




.(1•g1)-DF0 .f1- ;':;-. [IP 1 •0 1 -o/1,)(1>g 1 )-I00•~0 -~,>}• 1 . m,-[ o1.v,.(1•;1)-DF0 .f1·o1.AFB0 'b1 ;,<e1 -ltog 1 ) -~0 ) -< 1 .;, 10111• 
. . -00 )-Ji '1 t-J 1.E,J 11-d') . 14.25) 
Este programa de simples uti1iz:ação, pode ser·tir Como base 
de s'imulaç}:o da polTtic.! geral da enoresa, e dos seus imca~ 
tas ao nivel financeira, ser·linda, ainda, as indicado res ai 
utilizadas para a fixaçio das objec-:ivas. Claro que e~ses 
mesmos indic~dore:: de•Jerão, nessa r.tedida, scr'lir como base 
do controlo de ges.tão, numa perspectiva global ou divisi_2. 
nal, por produto, ou outra .for:na em que ter~ h a sido estrutu-
rado o plano. 




QUADRO 4 . 2. MODELO DE CRESCIMENTO SUSTENTAVEL 
Gestão dos actuais 
equipamentos 
Fi sca l idade em 
e s ua gestão 
Escolha dos 




De forma a melhor se detectar a efeito do crescimento das ve~ 
das na sustentação da expansão dos investimentos~ reagrupe-se 
(4.25) nas variãveis que são influenciadas por aquele cresci-
mento (g) e aquelas que o não são. Se assim se fizer obtem-se: 
MDC [ [(m 1V0 -DF 0 .f1- j 1E0 )(1-t1 ) 
( 4. 26) 
PARTE 
+ m1 . vo.g1(1-t1) PARTE 
- 3V6o5 [+ [(~1-t1 c1 )+(Q1 -t1 1i1 ):-'1'1~ -
- ~o(1-toco)+~o(1-tobo)-to]} PARTE 3 




A fÕrmula obtida merece os seguintes comentãrios:(l) 
a) PARTE 1 - Representa a MBA, sem crescimento de vendas, llqu j_ 
da de impostos sobre lucros, duma empresa que não 
cria amortizações . 
b) PARTE 2 - Identifica o crescimento de margem de constribui -
ção liquida de imp.ostos, resultante do aumento da s 
vendas. 
(1) Note-se que sã as partes 2 e 4 estão dependentes do cresci. 
mento (g). 
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c) PARTE 3 - Ca l cula o acréscimo das necessidad e s de fundo de 
mane i o de manutenção do vol~me de neg5cio, com 
as condições de exploração (~. (3, 't', t, c, b)do 
periodo 1 . 
d} PARTE 4 - Representa o acréscimo das necessidades de fundo 
de maneio resultantes simultaneamente, da alter! 
ção das condições de exploração verificadas no p~ 
riodo e do crescimento das vendas desse periodo . 
e) PARTE 5 - Aparte o efeito de distribuição de dividendos(l -
d1 ) , identif i ca o fluxo de investimentos de sub~ 
. tituição , llqu i do dos impostos poupados pelo fa~ 
to de a amortização ser considerada um custo fi~ 
ca l . Permite salientar que se s=a então o inves -
timento de substituição iguala as amortizações 
do exercTcio e tem-se: 
(4 . 27) 
Funciona por isso o fenõmeno de reintegração , da forma prev_i~ 
ta pela literatura clãssica, 
Em situações de inflação, (s) tende a ser superior a (a), pe-
l o que s >a. Se se fizer x >1 o multiplicador que restabelece 
a igua l dade , (s=x . a) deduz - se : 
( 4. 28) 
Como (x - t) > (1 - t) então, a parte 5 da equação(4.26) terá te!!_ 
dência a crescer em épocas de inflação, restringindo os inve~ 
timentos de expansão. 
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De (4.26) tambem se conclui que uma empresa sõ terã interesse 
(do ponto de vista financeiro) em aumentar as vendas, desde 
que: 
( 4. 29 ) 
A fõrmula (4.29) pressupõe que o ciclo financeiro 
dente do crescimento das vendas. 
indepen -
Na verdade o crescimento das vendas conduz, por vezes, a uma 
maior capacidade de negociação de prazos de pagamento com fo_!:. 
necedores e clientes, assim como a uma melhor gestão de exi~ 
tências ou pelo contrãria a estrangulamentos, com os devidos 
reflexos nas rotações desse activo. Outras vezes s~ com o S! 
crificio de prazos de recebimentos dilatados se consegue a-
quele crescimento. Se assim for, convem adicionar a parte 
da fÕrmula (4.26) ao segundo membro da fÕr~u]a (4.29) . 
Simplificando (4.29) tem-se: 
(4 . 30) 
Finalmente, pode concluir - se que , haverã interesse financei-
ro em aumentar as vendas, desde qu~ a margem de contribuição 
llquida de imposto sobre lucros exceda as necessidades de fu.!!_ 
do de maneio em percentagem das vendas ,llqui das da poupança 
de imposto que as provisões para clientes e existências , fi~ 
calmente, permitem. 
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3. ~iximo endividamento pela via da capacidade negocial 
Na prãtica nem sempre se verifica a hipÕtese anterior, da 
renovação dos empréstimos. Mesmo que ela exista, surge nor-
malmente por parte do sistema bancário, um conjunto de exi-
gências sobre a estrutura do balança, para que se verifique 
aquela renovação. Em termos de equilibrio de longo prazo, ê 
corrente, por parte deste, a utilização de alguns rãcios, 
como sejam: 
a) Cobertura do imobilizado (K) 
K = SL + ELP 
AFL 
( 4. 26) 
Indicador do nivel de fundo de maneio Jiquido (FML) na med! 
da em que este ê calculado pela diferença entre capitais 
perma~entes (SL+ ELP ) e activo fixo liquido(AFL). Sendo que 
os bancos exigem normalmente fundo de maneio positivo, (ou 
liquidez geral igual ou superior ã· unidade)(l), então sig -
nifica que K terã tambe~ de ser igual ou superior ã unidade . 
b) Autonomia financeira (W) 
w = 
__ S_L __ 
SL + ELP 
( 4. 27) . 
Como principio de que devem ser os capitais prÕprios a co -
brir os riscos inerentes ã actividade, então os empréstimos 
não devem ser demasiadamente pesados, relativamente ãqueles . 
Embora não exista qualquer disposição · legal no que respeita 
a este rãcio, a ap licação prática daquele principio sobre o 
risco, aponta para que W não seja inferior a 2.(2) 
(1) Cf.Georges Depallens, Gestion financiére de 1 1 entreprise 
Sa. Ed . , Paris , ed.S\rey, 1974, p.215 
(2) Jbidem, p . 232 
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Com estas normas, e baseados na anilise especifica da evol~ 
ção da empresa, e costume os negaciadores bancãrios, conce-
derem financiamentos, desde que a empresa se comprometa a, 
relativamente àqueles rãcios (e/ou outros) , seguir determi -
nados padrões do tipo : 
De (4 . 28) vem: 
6 ELP ;;, K. AFL 1 
e de (4.29) tem-se: 
__ s L_1_ 
SL 1+ELP 1 
SL 1 - ELP 0 
De (4~30) e (4.31) resulta: 
K. AFL 1 - s L1-ELP 0:f 
1 ~~~ SL 1- ELP 0 
( 4. 29) 
( 4 . 30) 
( 4. 31) 
Simplificando ELP
0
, e passando SL 1 e K para o 2Q membro : 
como AFL 1 =AFL 0 +~AFL, com ~AFL=IE+IS-AE tem-se: 
IE6_l_. . SL 1- AFL -IS+AE W.K 0 
(4.32) 
sendo 9b• a taxa de crescimento sustentãvel na Óptica do 
ba 1 anço, então: 
IE;O_l_. .SL (1+g*b) - AFL -IS+AE 
W.K o o 
( 4. 33) 
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3.1 .F~rmul a de taxa de crescimento sustentivel, pela via 
negocial 
Considerando a taxa de crescimento de expansão do imobiliz~ 
do (gr ), representada em (4.lla), conclui-se de (4.33) que 
o seu limite mãximo se verifica com: 
(4.34) 
passando g~. a designar - se a taxa de crescimento sustentãvel, 
pela via negocial. 
Tambem se conclui que se a restrição bancãria fõr a manuten-
ção da estrutura financeira (W 1=W 0 e _K1: K0 ), então a taxa 
de crescimento sustentãvel pela via negocial, coincide com a 
taxa de crescimento na Õptica do balanço, desde que os inve~ 
timentos de substituição igualem as amorti~ações do exerci-
cio(l). Evidencia-se novamente nesta fÕrmula, que em períodos 
de inflacçio(rs AE) (2) a expansão da empre~a ~ computada,pe -
lo facto de os investimentos de substituição exigire~ recursos 
financeiros adiêionais. 
( 1 ) como _1_ 




0 ~ ( 1 +g;) - 1 !S-AE 
n SL 0 AFL 0 AFL 0 
e simplificando 
Jn = g* _ !S-AE 
b AFL
0 
mas na hipõtese de IS=AE tem-se 
9~ = 9b c. q . d. 
(2) Saliente- se que a reavaliação do activo permite, em cert a 
medida, atenuar o problema. 
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4. Mãximo endividamento ajustado ao risco, pela via dos 
flu xos 
Os analistas bancãrios, condicionam o nivel de endividamento, 
tendo por base o histÕrico e as normas gross-ei·ras de anãlise 
dos balanços. 
A base desta atitude ê, como jã se referiu, admitir que se a 
empresa com determinada estrutura de endividamento, conseguiu 
no passado, solver os seus compromi~sos, tambem o conseguirã 
no futuro, admitindo por isso, o mesmo nivel de ris co, mas as 
condições do meio ambiente e internas em que a empresa se mo-
vimenta, estão em constante mutação, sendo incertos os fluxos 
por esta gerados. O risco associado ã volatilidade dos fluxos 
pode ser decomposto em: 
a) Risco do negÕcio ati econõmico, inerente incerteza ou 
~variabilidade dos retornos esperados ant~s·de impostos 
sobre ~o porta-fÕ·lio de activos da empresa''• resultado das 
dificuldades de reembolso de um devedor, da não realização 
dos proveitos inicialmente esperados em determinado projef 
to de jnvestimento. etc .. 
b) Risco financeiro,como ''o risco adicional que 
lo uso de leverage financei ro 11 • 
induzi do p~ 
{1) Fred Weston, Eugene Brigham- Administração financeira 
das empresas, 4a. ed . , Editora lnteramericana, 1979, 
p . 369 
(2) Ibidem 
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Nesta perspectiva, se o investidor não pode prever com preci -
são o valor dos fluxos, então ''exigiri intuitivamente que o 
seu investimento tenha uma rendibilidade superior"(l). 
Face a fluxos incertos encontram-se disponlveis duas técnicas 
baseadas na actualização(2): 
a) O equivalente certo (V), resultante da actualização a 
uma taxa sem risco (rf) dos fluxos (FI) depreciados 





FI, x z n 
( 1 +r f ) n 
( 4. 35) 
b) A consideração de um pr~mio de risco(rp) na det~rmi - · 
nação da taxa de actualização (rm}, pas~ãndo esta a 
ser calculada por: 
rm = rf + rp ( 3 ) (4 . 36) 
(1) Pierre Vernimem,Finance d'entreprise, logique et politique, 
Paris, Dalloz, 1976, p.17 
(2) Passim, Ibidem 
(3) Richard Brealey, Stewart Myers, Principles of corporate 
finance. 2a . ed., Singapura, MacGraw.hi11, 1984, p.li9 
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Neste enquadramento, e recorrendo ã fÕrmula (4.~), é possivel 
fixar limites ao endividamento, tendo por base determinado nl 
vel de risco . Veja-se que a actualização dos MDC em (4.9), ê 
ã taxa de juro marginal liquida de impostos, ou seja,j'(l-t) 
tendo por base· ·uma ren~a perp~tua. 
Ora esta taxa pode não estar directamente relacionada com o 
risco inerente ã volatilidade dos MOC, pelo que este probl~ 
ma pode!ã ser ultrapassado, corrigindo aquela expressão, utl 
lizando para o efeito um prémio de risco especifico(re), ob-
tendo - se assim uma . taxa de actualização ajustada ao risco: 
!40C (4.37) 
j'(l-t)+re 
capacidade de endividamento assim calculada pasSa a ter em 
consideração o risco inerente ã volatilidade dos fluxos, re -
sultante da actividade actual da empresa e dos neg6cios fut~ 
ros previstos, bem como das respectivas rendibilidades. 
CAP!TULO V - APRECIAÇAO DO MODELO BASEADO NOS FLUXOS 
MONETÃRIOS E CONCLUSAO 
1 . Apreciação · do modelo baseado nos fluxos monetirios 
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Neste modelo considera-se solvivel a empresa cujo autofinanci~ 
menta seja suficiente para cobrir as necessidades em fundo de 
maneio e investimentos de substituição. enquanto a noção de e -
quilibrio financeiro mínimo exige que áplicações com carãcter 
permanente(~.gNFM)estruturais e IS) sejam financiadas com origens 
permanentes (prEprias ou alheias) e que as aplicações de carã~ 
ter temporãrio (V.g.NFM conjunturais) tenham origens temporãrj_ 
as (capitais alh.eios de ·curto prazo). 
Desde logo se encontra uma dificuldade ~ ~ritica na distinção 
entre necessidades de fundo de maneio estruturais e conjuntu-
rais. 
Outras dificuldades operacionais são encontradas no modelo, no 
que diz respeito ao principio da especialização do exercicio, 
das quais se salienta: 
a) Considerar os dividendos,"a poupança e ·o irr.posto a pagar um 
fluxo do prãprio exercicio, quando o pagamento sã e exigido 
no ano seguinte. 
b) Não considerar a possibilidade de capitalização dos juros, 
quando essa e uma prãtica corrente em investimentos de lon-
ga duração. 
c) Simplifica, admitindo que as novas aquisições de imobili-
zado sã iniciam o processo de amortização no ano seguinte, 
não considerando, dessa forma, a poupança de imposto dai o-
riginãria. 
- 102 -
r no entanto, um modelo mais adaptado ãs alterações conju~ 
turais da nossa época. Os Meios Libertos de Exploração não 
estão afectados por Critêrios Contabilistico-Fiscais,esta~ 
do todos os seus componentes identificados num Ünico bloco. 
A taxa de juro é nominal, estando, por isso, o valor dos e!l 
cargos financeiros sempre ajustado ã inflação. 
Aliãs, como mapa de fluxos que ê, todos os valores são 
preços correntes, sendo possível simular alterações da co!l 
juntura sobre algumas variiveis, nomeadamente, taxas de j~ 
ro, taxas de impostos sobre lucros, taxas de inflação, etc . 
. Alem disso, toma em consideração o grau de alavanca opera-
cional, pois admite a existência de custos variãveis e fi-
xos, havendo por isso uma repercussão do crescimento, mais 
do que proporcional sobre o autofinanciamento. Tambem o e-
f~i~o de alavanca financeiro~ considerado, embora não ex-
plicitamente numa fÕrmula. 
Conduz ainda a uma escolha mais racional do nivel de endi- -
vidamento, na medida em que se baseia na capacidade de ge-
rar fluxos financeiros, podendo ainda considerara nivel de 
risco duma firma mais explicita do que o tradicionalismo 
bancãrio. 
No que respeita ã operacionalidade para o planeamento e co_!l 
trolo de gestão, identifica as variáveis de decisão e in -
termêdias que conduzem ã determinação do crescimento sus -
tentãvel(Quadro 4 . 2), por grandes ãreas de actuação (estr2_ 
t~gica, Operacional, Financeira), sendo facilmente progra-
mãvel (Apêndice E). 
- 103 -
Na fase de planeamento, tendo por base os programas de acção, 
permite a quantificação das variãveis intermédias, simulando-
-se assim, o crescimento sustentãvel. 
Fixando-se niveis desejãveis nas variãveis intermédias, podem 
ainda definir-se objectivos a alcançar, e posteriormente, fa-
zer o seu controlo (fase de controlo}. 
- 104 -
CONCLUSM 
As ta.xas de crescimento sustentãvel obtidas na primeira e s~ 
gundap~.rtes têm significados diferentes. 
Enquanto a taxa baseada no balanço pretende informa~ o ge~ 
ter de qual o crescimertto de vendas que a empresa ê capaz 
de financeiramente sustentar, de forma a obter determinado 
nivel de endividamento, a ta~a baseada nos fluxos m~netãrios 
p~etende se~vir de inst~umento de gestão, analisando qual o 
volume de investimentos em imobilizado que empresa 
estã em condiç5es de sustenta~ depois de assegurar determi-
nado crescimento de vendas, sem pôr em causa o equilibrio dos 
fluxos monetãrios. 
Esta Ültima taxa admite diferentes valores de crescimento 
para vendas e para investimentos, sendo por isso mais flexi 
ve l e mais adaptada i realidade , no entanto, as crlticas re-
feridas no pon.to anterio~ são um indicador da possibilidade 
de melhoria ~este instrumenta.· 
No seu conjunto este trabalho identificou a exfst ~ ncia de 3 li -
mites ao in vestimento de expansão. 
a) Um limite com origem nas capacidades de internamente ge-
rar fluxos, que permitam sustentar o equillbrio financei-
ro, assumindo-se um nivel de riscos mãximo, face ãs osci-
lações do ne9Õcio. 
b) Um limite, baseado na potencialidade dos fluxos e dos ri2_ 
cos inerentes ãquela previsão. 
c) Outro limite, que tem origem na tradição de o sistema ba~ 
cirio imp6r condições de estrutura de balanço, para cone! 
der crêditos . 
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Da alinea a) resultou para a capacidade mãxima de investi-
mento de expansão pela via dos fluxos (IEF)(4.10) : 
.,;;, __!:1_Q_Ç_ 
j' (1- t) 
da alinea b) essa capacidade deve ter em conta o risco in~ 
rente ao negÕcio e respectivo endividamento(4 . 37): 
IEFr ~ HDC 
j' (1-t)+re 
e da alinea c) obteve-se, essa mesma capacidade, mas pela 
via negocial.(IEN)(4.23) : 
!E ,;, .....!_ . (l+g~) . SL 0 -AFL 0 -IS+AE 
N W. K 
Em relação a estes limites podem verificar-se três situações 
que se identificam no grãfico 4.2, e que sugerem os se guin-




lQ - Se os investimentos de expansão que a empresa projectou 
efectuar, tiverem o mesmo nivel de risco e rendibilida-
de dos actuais. e natural que a capacidade de endivida-
Mento, calculada pela via negocial e dos fluxos ajusta-
da ao risco se assemelhem, na medida em que ambas seco.!!_ 
dicionam ao histõrico.(l) 
29 - Caso a restrição ao endividamento surja do exterior 
(IEN"'-IEFr), significa que os gestores estão a admitir 
que os negÕcios em que se vão envolver terão menor ris-
co e/ou melhor rendibilidade que os do passado. Esta p~ 
sição envolve, obviamente, alguma mudança estratégica 
da empresa, no sentido da optimização da gestão no esp~ 
ço risco;ren·dibilidade. 
3Q- Caso a restrição ao endividamento surja internamente,da 
anâli·se pela via dos fluxos(IEFr"' IEN). conclui-se que 
os gestores pressupõem nlveis de risco mais elevado e/ou 
rendibilidades mais baixas do que os analis~as banciri-
os. 
( 1) Desde que ambas as partes estejam a assumi r o mesmo niVe l 
de risco. 
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Parece-nos que seria interessante, em futuros trabalhos, a-
profundar as implicações da noção de risco na taxa de cres-
cimento sustentãvel, nomeadamente, a introdução no modelo, 
de uma forma explicita para o efeito de alavanca financeira. 
Tambem não seria de menosprezar um estudo com uma amostra de 
empresas portuguesas, e de preferência por sectores, de co~ 
paração dos nlveis de envididamento actual e do nivel admi~ 




Grau de alavanca operacional (GAO) 
seja : 
- Quantidade vendida e produzida 
- Pre~o unitãrio de ven~a 
V - Vendas 
CVu -Custo variãvel unitãrio 
CV - Custo variãvel total 
CF - Custo fixo 
MC - Margem de contribuição 
RO - Resultado ope~acional 
RO=V-CV-CF com MC=V-CV 
RO =Qp-Q . CVu-CF 
L).RO / RO 
L).Q/Q 
Como 6R0 em funçio da quantidade i: 
suhstituindo (a.2/ e (a.4} em (a.3) vem: 







e simplificando tem-se: 
Q(p-CVu) 
GAO= Q(p - CVu)-CF 
e de (.a.l) e (.a.2) conclui-se que (.a.6) 
~I 
L::3 
• 2 • 
(a . 6) 
Grau de alavanca financeiro (GAF) 
seja : 
RO - Resultado operacional 
EF - Enca~gos financeiros 
Apêndice 
RAI - Resultados antes de impostos sobre lucros 
em RAI=RO-EF 
RPA - Resulta dos por acçã·o 
- N9 de acções 
- Taxa de impostos sobre lucros 
logô ~PA-(RO-EF) . (1-t) 
N 
(8. 1) 
( 8 . 2) 
Como os EF são uma constante, o acrêscimo dos ~esultados por 
acção (t,RPA . .), são: 
( 8 . 3) 
O aumento percent.ual dos res.ul tados por acção (t,%RPA ) são 
por sua vez: 
f'>_%RPA ~ 
RPA 
pelo que substituindo (8.3) e (8 . 2) em (8 . 4 ) tem-se: 
[',%RPA = 
e simplificando: 
[:,% RP .~ = 




( 8 . 4 ) 
(.8 . 5 ) 
( 8. 6) 
Como o grau de alavanca financeiro (GAF) se obtem pela relação: 
GAF !:J.% RPA ~ 
Mo 
RO 
substituindo [8.6) e (8.8) eo (8.7) tem-se: 
GAF 




Efeito de alavanca financeiro (EAF) 
Seja: 
A - Activo total 
CP - Cap1tais prõpr1os 
CA - Capttais alheios 
Apêndice 
A=CP+CA 
- Custo mêdio dos capitais alheios 
EF - Encargos financeiros 




RAI - Resultado antes de impostos sobre lucros 
RAI=RO-EF ou RAI=RO-j. CA 
~ Tªxa de impostos sobre lucros 
RL - Resultados liquidas 
(C. 3) 
RL=(R0-j.CA) ll-t) (C.4) 
jm - Custo mêdio dos capitais alheios 
llquidos de ·impostos jr,,=j (1-t) 




e sub!;tituindo (C.4). em (C.S) vem: 
RCP (RO-j .CA) (1-t) 
CP 
No caso duma empresa não endividada, como CA=O tem-se: 
(c. 5) 
(c. 6) 
CP A (C. 7) 
RL RO(l-tj (C. 8) 
assim a expressão (C.S} pa~a uma emp~esa sem dividas resume -
-se a 
r. = ~ (c. 9) 
A 
que nio ~mais do que a rendthilidade do activo pressupondo o 
financiamento total por capitais pr5prios. 
Desenvolvendo-se (C . 6) tem-se: 
RO(l-t)-j.CA.(l-t) 
CP 
(C. 1 O) 
Como de (C.9) se tem RO(~-t)=r.A, substituindo em (C. lO) obtem-
-se: 
RCP r.A-j . CA. (1-t) 
CP 
e de (C.l) resulta 






e :. como jm = Hl-t) (C.l4) 
tem-se finalmente: 
(C. 15) 
Pelo que o efeito de alavanca f\nanceiro ·resulta da estrutura 
financeira adaptada e do diferencial entre a rendibilidade 
do activo e o custo mêdio dos capitais alheios. 
A RENOIBILIOADE DO CAPITAL PROPRIO 
- UM MODELO MULTIPLICATIVO -
Apêndice 
O modelo desenvolvido no Apêndice C,_ero_ve.::de-adi.tivo-PJ)_de.ri.._serrnuJ;-
tiplicativo,~ tudo dependendo da forma como se encarar o efeito 
de alavanca financeira. 
Utilizando as notações do apêndice C, sã inte~essa a:o ~estor 
o recurso ao endividamento desde que, com esse endividamen-
to consiga aumentar o rendimento dos capitais. próprios: 
RCP)r 
e de (C.6) e (C.9) decorre: 




A RG-j.CA) (O. 2) 
CP RO 
e de (C.3} conclui-se : 
o efeito de ala v anca fi nane e i r o resulta pr>r ts:so damultiplicação da 
estrutura de financiamento do activo (~)e do inverso do grau 
CP 
de alavanca financeiro (ver p.24 fÓrmula 2.6) 
• 2 . 
A r endibi li dade do capital p~Ôp~io resume - se a 
RCP= !:1l RO '!.. A RAI !!.L 
v MC A CP RO RAI 
.....,._, ....._.._, ..._,..... '--,-1 
"--..-' 
._,__, 
m.· 1/GAO EA A/CP 1/GAF. (1 - t) 
EAf 
e a taxa de c re sc imen to sustentãyel passa no modelo mu l t i ~ 
pli cat i vo a ser: 
9{= m. G:o EAO ~ 1 .(1 - t) 
'---' 
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Rendibilidade das c api ta i s pr õpr ios 
Apendice 
Modelo do crescimento sustentãvel pela via dos fluxos, 
em lotus 123 
E.l -Zona de 11 in.put" e cãlculo da 
taxa de crescimento sustentãvel, 
pela via dos fluxos 
E.2- Zona de ·cãlculos interm~dios, 
para se obter a taxa de cresci-
mento sustentãvel, pela via dos 
fluxos. 
E.3 ~Um exemplo de ap.lic~çio 
E. 4]- Formulãrio 
E. 5 
Al?:endice E. 1 
REA 
B1: 
A B c D E 
j VARIAVEIS DE DEC!SAO : 
2 ============================== 
3 Mar-gem de cantr-ibuicaa 
4 Ta:~ a de cresc.das vendas 
5 Ccef. de eficiencia da estr-ut . 
6 Pr-az o media de recebimentos 
Dur-acaa media dãs existencias 
Prazo media de pagamentos 
q Taxa de sLtbsti tu i c ao do imob . 
10 Taxa de amor-ti zacaa do imob. 
11 Ta>: a de provi sao p/clientes 
12 T.:l.}:a de pr-ovisao p/ex istencias 
13 Ta:< a de juro media ponderada 
14 Ta;: a de impostos s/lLtCrOS 
15 Ta~: a de distribuicao 
16 T.:u: a de jure marginal 
17 TAXA DE CRESCI f'fENTO SUSTENTAVEL : 
18 ============================== 
19 Invest . de e ::pansao SLtstentavel ERR 
_o T:-:a de crescimento SLtst·entavel EF:R 
-8-0ct-86 10:50 AM CAF'S 
21 : RE? 




Despesas de fixas 
Pra::o medi o de r-ecebimento: 
Dur-acao media das e :~ i =tenc i as 
Pr-.a:::o medi o C: e pag<?.mentos 
Activo fi >:O brLtto 
Activo fi ::c 1 i qui do 
!'lecessl d . de fLtndo de m.:>.neio EF:R 
Emprestimos 






8 - 0ct-66 10:50 At1 CAPS 
REAl 
41 : 
A 8 c D E 
\ CALCULOS I NTERMED I OS : 
"'2 ============================== 
f!mor-ti::acoes do e:~ercicio ERR 
4 Provis . dc e ::erci c:io p/clientes ERF: 
5 Provis . do exerci cio p/e}:ist . ERR 
6 Encargos financeiros ERR 
7 Resultados ·antes de impostos ERR 
8 Impostos s / luc:ros ERR 











S-Oct-86 10:5:!. AM CAPS 
m:;:t 
6 1 : 
A 8 c D E 
M~1PA DE FLU XOS ( PF:OFDRMA l 
-
==============~====:========== 
o !'largem de c:ontribuicao EF:R 
4 Despesas fi}:dS EF:R 
EXCEDENTE BRUTO DE E X!=' LORACAO ERR 
~6 Var-ia::ao de clientes ERR 
7 Variac:ao de e :< istencias ERF: 
;a V ~;ri acao de· fornecedor-:::=. ERF: 
,9 Variac:ao das l'l.F.M . EF:R 
o Investimentos de substi tt.\ic ,:ao EF:R 
MEIOS L!BEF:TOS DE EXFLORACAO ERR 
Impostos s / lucros ERF: 
3 Enc ar go~ f inanc<:iros ERR 
MEIOS DISF' . P/DS:ISOES SSTRAT . EF:F: 
5 Di v~ dendos ERR 





8 -0ct-86 10:51 AM 
CAPS 
CRESCIMENTO SUSTENTAVEL PELA VIA DOS FLUXOS 
VARIAlJEIS DE DECISAO : 
Margem de contribuicao 
T a:<a de cresc. das vendas 
Coef.de eficiencia da estrut . 
Pra:::o media de recebimentos 
Durac:ao media das e>:istencias 
Prazo media de pagamentos 
Ta>:a de substituicao do imob. 
Taxa de amortizacao do imob. 
Taxa d~ provisao p/clientes 
Ta:: a de provisao p/e::istencias 
Ta~: a de juro media ponderada 
Ta>: a de impostos s / 1 ucros 
Ta:: a de distribLticao 
Ta:: a de juro marginal 
TAXA DE CRESC! t1EI\ITO SUSTENTAVEL 
60 . 0% 





11 . 0/. 
12.0/. 






!nvest. de expansao SLtstentavel '?'"' 
Txa de crescimento sustentavel 1.7/. 
SITU~:CAO INICIAL: 
Vendas iniciais 500 
Despesas de fi>: a s 20 
Pra:::o media de recebimentos 30 
DLtracao media das e~:istencias 15 
Pra:::o media de pagamentos 38 
Activo fi:·:o brLt t o 1500 
~ctivo fi::o liquide 1300 
Necessl d . de fL\ndo de manei o 1 O 
E:Í1prestimos 800 
Capital pr-oprio 510 
CALCULOS INTERMEDIOS: 
Amortizacoes do e >:er cicio 130 
F'r-o v is.do exercicio p / cl i entes O 
Provis.do e::ercicio p / exist. 1 
Encargos financei ros 128 
ResLtl tados ant e s de impostos -5 
Impostos .;/ l Ltcros O 
R~sultados l!qu i dos -5 
MP.PA DE FLU XOS (PROF OR!"!A) 
Mar-gem d co c o nt r·i bu i c ao 32 4 
De s p e s .:..o. s fi:·: a s 2 0 
E XCEDENTE BRUTO DE E XF·LOF:.<;Cf::lO :::o4 
Variacao d e cl i e,t2s -4 
\)a r iac a o d e ~~:istEn ::i as ! 6 
l)artucac de f cr- n e c edcres 4 
I.Ja.r- iac.:>.o c!.;..s i'!. F . t1 . 8 
I nvesti r.1e n t os de :=.Ltb;;ti tu 1 c ao i 6 5 
i~ ':: ICS LI BERTOS L'E EXP LOR;CAíJ 13 1 
Imp os to<.: s / 1 Lu.:r os ú 
Enc.:>.rgos f:!. n anc =:-tro~ 1:28 
t-~E ! OS D!SP. F'/DECISOES ESTF:AT . 
üi ndendo:=. 
~EIQS DIEP . P ' CR~SCii•tEIITO ~ 
CRESCIMENTO SUSTENTAVEL PELA VIA DOS FLUXOS 
Al: CW30J 'VARIAlJE! S DE DECISAO: 
A2 : n>J30J \= 
A3: Cl-J30J 'Margem de contribuicao 
83o <Pl> U " ••• 
A4 : Cli-J30J 'Taxa de c r esc . das vendas 
84 : (PU U " • •• 
A5: Cl•J30 J 'Coef . de eficiencia da estr-ut. 











































[l•J30 J ~Prazo media de recebimentos 
u " ... 
CL>J30J 'Duracao media das e::istencias 
u ·· . . . 
CW30J 'Prazo media de pagamentos 
u " .. . 
CVJ30] 'Ta>:a de substituicao do imob. 
(pl) u " ... 
CW30J 'Ta:{a de amorti::::acao do imob . 
CP!) U " .• • 
CW30J "Ta>:a de pr-ov1sao p/cliente"s 
<Pl> U " ••• 
Cl•J30J 'Ta::a de provisao p/e;:istencias 
(pl) u " ... 
CVJ30J 'Ta>:a de jur-o media ponderada 
(pl) u " . .. 
1:W30J ' Ta>:a de impostos s/lucr-cs 
(Pl) U " . •. 
UIJ30J 'Ta::a de distribuicao 
{f'll u " ... 
EVJ30] ~Ta:: a de juro marginal 
(f':!.) u " ... 
(L~30J 'TAXA DE CRESCIMENTO SUSTENTAVEL: 
( 1..1J30) \= 
[W30J • Invest . de e:-:pa:1sao sustentavel 
<FOl +876/ (816* < !.-Bl4l l 
(W30J "Txa de crescimento sustentav el 
<Pl l +819/829 
CW30J 'S!TUACAO INICIAL: 
CW30J \= 
CVJ30J ·"Vendas i ni (:i ais 
(FOl U " . •• 
EVJ30J 'Despesas de fi ~:as 
<FOl U " ••• 
CW30J 'Prazo media de recebimer-ttos 
( F Q) U " ... 
0\13DJ ·"Durace.o l:ledia dc:.s existenc1as 
( FOJ U " ••• 
CW30J 'Prazo m~dio de pagamentos 
CFOl U " ••• 
CW30 J "Activo fixo bruto 
(FC) U " ••• 
A2 9 [Vl30J 'Activo fixo liquido 
B.::9 <FOl U " • .. 
~~3'.) (\fl::"OJ 'Nece:sid . de fundo de m ... ;neio 
9::::0 (F(l) +8:23/365 *(+B25+92 6-927J 
A32 [W30J 'Empresttr:1os 
;:.::.:;:: (FOl U " . •• 
A33 CW30J 'Ca~ital propri~ 
CC:" <FOl -'-3 :::0+829- 832 
CRESCIMENTO SUSTENTAlJEL PELA VIA DOS FLU XOS 
A4t CVJ30J 'CALCULOS INTERMEDIOS: 
A42 Cl•J30J \= 
A43 I:W30J 'Amortizacoes do exercício 
843 <FO> +810*828 
A44 I:W30J 'Provi s . do e ;.:ercicio p/clientes 
844 <FO> +811*866 
A45 Cl'J30J 'Provis .do exercicio p/e::ist. 
845 CFO> +812*867 
A46 I:W30J 'Encargos financeiros 
846 <FO> +832*813 
A47 I:W30J 'Resultados antes de impostos 
847 <FO> +865-843- 844-945-846 
A48 l: \.tJ30J 'Impostos s/lLtcr-os 
848 CFO> @IFCB47<0,0,+847*914) 
A49 [t,.J30J 'Resultados liquidas 
849 <FO> +847- 848 
A61 [l•J30 J 'MAPA DE FLUXOS (PROFORMA) 
A62 [W30J \= 
A63 [l•J30J 'Margem de con tribuicao 
863 <FO> +83*823*(1+84) 
A64 [l,..oJ30J 'Despesas fixas 
864 <FO> +824*85 
A65 [t,.J30J 'EXCEDENTE BRUTO DE EXPLORACAO 
865 (FO> +863-864 
A66 (\.IJ30J ' Variacao de clientes 
866 CFO) +8$23/365*((1+8$4)*86-825 ) 
A67 (IJJ30J ' variacáo de existencias 
867 (FO> +B$23/365*<<1+9S4}*B7-B2b) 
A68 Cl>J30J • V a:-- i acao de fornecedores 
863 <FO) +8$23/365*((1+8$4)*88-8~7) 
A69 CW30J 'Variacao das N.F.M. 
869 (FO> +866+867-868 
A70 [VJ30J 'Investimentos de substitLt icao 
870 <FO> +828*89 
A71 OJ30J 'MEIOS LIBEPTOS DE EXPLORACAO 
871 <FO> +865-869-870 
A72 [ W30 J 'Impostos s/ 1 Ltcros 
872 (FQ) +848 
A73 UJ30J 'Encargos finan::eir-os 
873 <FO> +846 
A74 [l-J30J 'MEIOS DISF'.P/DECISOES ESTF:AT. 
974 CFO) +871-872-873 
A75 [!.>J30J "Di vi d~ndos 
875 (FOl @!FC874<0,0,+B15*874) 
A76 [\.tJ30J "MEIOS DISP . P/CRESCIMENTO 





ACT I 'v'O CIRCULANTE 
ACTIVO FIXO 
ACTIVO FIXO BRUTO 
ACTIVO FIXO LIQUIDO 






CICLO FINANCEIRO EM DIAS DE VENDA 
CLIENTES LIQUIDO DE PROVISOES 
CLIENTES,VALOR BRUTO 
COBERTURA DO II''IOB!LI ZADO 
COEFICIENTE DE CERTEZA 
COEF!C.DE EF!C!ENCIA DA ESTRUTURA 
CREDOF:ES NAO AFECTOS A EXPLORACAO 
CUSTO DAS MERCADORIAS VENDIDAS 
CUSTO MED!O DOS CAP.ALHEIOS,LI!J . DE !MPOSTC1S 





















CUSTOS VAR! A'·IE IS CV 
CUSTOS VAF:IAVEIS UN!TARIOS CS 
DESPESAS C/PESSOAL DCP 
DESPESAS FIXAS DF 
DESPE:SAS VAF: I AVE! S DV 
DEVEDORES NAO AFECTOS A EXPLORACAO D~!A 
DISPON!VEL D 
DIVIDENDOS DIV 
DURACAO MEDIA DAS E XISTENCIAS t 
EMPREST I !"10S E 
EM<=·RE~T!MOS DE C~RTO PRAZO i::"rP 
EtlP:""\EST!MOS CE t'!/L !='R~ZO ;;-• D 
Et!CAF;GOS FINANCEIROS c.,-
EQUI\!ALEN7E CERTO V 
E XC EDENTE BF:UTO !)E EXi-'LOR.~CAO E9!::: 
EXISTENCIAS' L IQU !l:'O D!::: F'ROV I'30ES E X 
E X ISTE~JC! AS,VALOF: ::?F:UTO EX. 
FLUXOS CCI"!FL'LSIVOS E E\/E:'JTUA!S FCE 
FLUXOS DE CECIS:JES ESTRATEG!2AS FDE 
FLU XOS DE FINAf\:C!AMENTO A TESOU::;:AR! ct J:c=T 
F!....~ X03 INCERTOS FI 
FOSNECEDCPES FOR 
F"ORI\lEC:!l'iENTOS E SEf;:V. DE "";E RC EI F:OS FST 
FL.;I'!OO DE MAI'! EIQ LIC!U!DO ·.:1Y'1 
GF:AU Dt::: ALAVANCA F I NAi'-1CE I :=:O GAF 
GF:AU J:•E .~LAIJA!~CA ~!=-'EHACiO!·Jt; L G:"·C 
I M:"=OSTCS S/ LUCRCS !SL 
! !'<'iEST!MENIOS DE EXF'Ai·ISHO • C' 
!NVEST!~E!fTOS DE SUBS:!TUI•.:A•J rc 
r1ARGEM 8F:UTA DE AUTOF:t-JA!·JCL~:"!E!JTO !'!SA 
M,;RGE~ c:::: CCNTF' !BUICAO MC 
I"':AF:GE!"' rE COI'lTR!:2~ICAO E:"! ; : DAS \'E!'JC~S 
t•!AX !!'m li'-.'.'EST :I"':NT Q DE E ;;p,~N:::::.;o, '/!A DCS F!....LXCS St=:l-1 i!SCO ::::~ 
I'~~ X IMO !.'!'-'!"::ST rt'!.:::!\T[l :>E E;-:Ff.!J,SHO, l_:J:, FLL.! <CS ACUS TH-DO A'J H Y 3CC r:;: t.,.-
!·lEI OS D! SP . r:.; c;::;SSC I t·1SI'-i-O M0C 
r-:S!'JS srsr . :;/D~.:r;c:::s ~STF: . .;r . .-::.c-!:: 
l"!:=:cs _!:.E::iToJS DE E:c·LCPACAO í·1LE: 
r·!.:::!OS L:I?EFT03 LI:JL:I!)CS 1-LL 
NECESSIDADES DE FUNDO DE MANEIO,VALOR BRUTO 
NECESSIDADES DE FUNDO DE MA~JEIO,VALOR LIQ. 
OUTROS CREDORES DE EXPLORACAO 
OUTROS CUSTOS 
OUTROS DEVEDORES DE EXF"LOF:ACAO 
PASSIIJQ 
PASSIVO C I F:CULANTE 
PF:A ZO MEDIO DE PAGAI"!ENTOS 
PRAZO MEOIO DE RECEBIMEI'lTCS 
PF:ECO DE VENDA 
PRODL1TO NACIONAL BRUTO 
PRO V! SO!::S ~O EXERCICIQ 
Q!.J:~f\lTIDADE VEf\lDIDA E P!\ODUZIDA 
F:END!BILIDADE DOS CAPITA!S PF:OPRIOS 
F:END I B I L. DOS ACT! VOS 
RENDIB. DO ~CTI 1JQ , LIQ. DE !MP., IN:JEP . DO E!'lD!V . 




RESUL T . E XTRAOF:DINAF:IOS E DE EXEEC . ANTEF:IORES 
ROTACAO DO ACTIVO 
SITUACAO LIQUIDA 
SUBCOt lTRA TC:S 
TA~A DE ACTUALIZACAO C01'1 RISCO 
TAXA DE ACTUALIZACAC SEM.F:ISCO 
-:-AXA DE At10F:T IZ: ACAO DO !t10BIL!Z:ADO 
TAX :~ DE CRESC!MENTO úAS \JE!'!DAS 
TAXA DE CF.ESC:M!::I\!TO DO I/'"!09!LIZADO 
TAXA OE CRESCIMENTO DO IMOB !L. ( •.ri a i nv:?st::. m. C~ ~:-:pd:1sao~ 
T'AXA DE. CRESCIMENTO DO !MC'B!!... . (vi;?. inv2stim . de SL:bstitu::..::ao} 
• TAXA DE CF.ESCit·iENTO SUSTENT:~\/EL VIA 8ALANCO 
TA X:; DE CF:ESC!MENTO SUSTENTAI.JEL '/IA FLUXOS 
TAXA C·E CRESCIMEi"·!TO 3WSTENTAV'::L '.J".:.·A !'lEGOCIAL 
TA XA DE CI~ESC.SUST~AJU3T.AO RISCO VIA FLU X03 
TAXA DE OISTFi.DIVIDE!'JDDS !:M/. R~S!.JLT. 
T Al. A DE DISTf-:. EM I. CIJS FLU XOS 
TAXA DE I!"1!="0STJS S/LUCF::JS 
TAX:~ DE JURO MARG!~"·!:~L 
TAXA DE J~RO t~EDIA POI·ID~F'HJA 
TA XA CE PREMIJ DE ~ISCO 
TAXA C·E PR~M ! O DE PISCO ESP:;::C~F!CQ 
TA5A DE FRC'VI SAC P /C:..I ENTES 
T:"tXA DE r-:·R:JVlS AC P/S:~ISTi::t!C!AS 
TAXA [E S~?.ST!-U!CMO DO IM03IL.:::;:ALO 
7~8-::UP.hF! A AC.,.! 'I!-\ 
TE30!JRAP I ,; L:QL'! DA 
TESQURAF I H != HE3 I /r: 
V.:.LOR A•::: ::;: .S CEi';T~JO :r:L TC: 
V~NCAS 
i·lO!A-.3: 
oJ i:>d!.c:=- '-'~ .:=.:oç;:.:i,~ 2 ~2-:;iç:r~.ce.c icert: fi'=a c:> aro 
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